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LA NUOVA GESTIONE DELLE CRISI BANCARIE 

TRA COMPLESSITÀ NORMATIVA E LOGICHE DI MERCATO*  

 (4ÈÅ ÎÅ× ÒÅÇÕÌÁÔÉÏÎ ÏÆ ÂÁÎËÓȭ ÃÒÉÓÉÓ 
 between complexities and market aims) 

 
ABSTRACT: This paper analyzes the techinical tools of the banking resolution as 

regulated by the EU Directive n. 2014/59 (so-ŎŀƭƭŜŘ ά.ww5έύΦ Lƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊΣ ǘhis 

work moves from the exam of the banking law of 1936 and then of the Italian 

Banking Act of 1993 and underlines (looking at empirical data) that hystorically 

saving protection has been achieved through merger of banks in financial distress 

with other players, allowed by a widely diffused burden 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 focused on both the phase preceding the beginning of a potential turmoil 

(recovery plans and early intervention) and on the occurrance of intervention tools 

(sale of assets; establishment of a bad bank; bridge bank; bail-in). 

   Then this essay examines the main issues arising from such legal framework, 

pointing out the discretional powers granted to the competent authorities, the 

separation between supervision and resolution competence as well as the impact 

of the above mentioned provisions on the banking governance structure and 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 experiences of the 

new rules (the well-ƪƴƻǿƴ ǊŜǎŎǳŜ ƻŦ ǘƘŜ άŦƻǳǊ ōŀƴƪǎέύΣ ǘŀƪƛƴƎ ƛƴǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘ ǘƘŜ 

circumstances which allow the State aids. 

 

SOMMARIO: 1. Premessa. - 2. La gestione delle crisi: dalle forme di controllo repressivo Χ - 3. (Se-

gueύΥ Χ ŀƭƭŜ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴƛ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ŘŜƭ ΨaŜŎŎŀƴƛǎƳƻ ǳƴƛŎƻ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜΩΦ - 4. I cardini della nuova 

                                                           
*Si pubblica con integrazioni e lôaggiunta di note il testo della relazione svolta nel Convegno "La 

gestione delle crisi bancarie. Strumenti, processi, implicazioni nei rapporti con la clientela", 

(Università di Sassari, 16-17 giugno 2017). 
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sistematica ordinatoria: finalità di prevenzione ... - 5. (SegueύΥ Χ Ŝ separazione ŘŜƭƭŜ ŦƻǊƳŜ ŘΩ ƛƴǘŜǊ-

vento. - 6. Dai provvedimenti di risanamento (cd. early intervention) ... - 7. (SegueύΥ Χ ŀƭƭŀ Ǌƛǎƻƭǳ-

zione (e in particolare: alla problematica del bail-in). - уΦ [ΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ Řƛ ǘŀƭƛ ƳƛǎǳǊŜ ǎǳƭƭŀ governance 

ŘŜƎƭƛ Ŝƴǘƛ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛ Χ - 9. (SegueύΥ Χ Ŝ ǎǳƎƭƛ ŀǎǎŜǘǘƛ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊƛ ōŀƴŎŀǊƛ Χ - 10. Criticità delle prime 

ipotesi applicative della nuova procedura ... - 11. (SegueύΥ Χ ǇŜŎǳƭƛŀǊŜ ƛƴŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ ŘŜƭ Ψsostegno 

ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ǇǳōōƭƛŎƻ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛƻΩ Ŝ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛŎŀ ŘŜƎƭƛ ζŀƛǳǘƛ Řƛ {ǘŀǘƻηΦ - 12. Conclusioni. 

 

1. Negli ultimi anni il sistema bancario italiano ha dovuto affrontare un epo-

ŎŀƭŜ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻΣ ŎƻƴƴŜǎǎƻ ŀƭƭΩƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ƴǳƻǾŜ ǊŜƎƻƭŜ Řƛ supervisione ed a 

ƛƴƴƻǾŀǘƛǾŜ ŦƻǊƳŜ Řƛ ƎŜǎǘƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ΨŎǊƛǎƛ ōŀƴŎŀǊƛŜΩΣ ŜƴǘǊŀƳōŜ ǎƻǘǘŜǎŜ ŀƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳ-

zione della Unione Bancaria Europea, cui gli organismi UE hanno dato vita - ŎƻƳΩŝ 

noto - a fiƴŜ ƎƛǳƎƴƻ нлмн ŀƭ ŦƛƴŜ Řƛ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǘŁ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜΤ ŎƛƼ 

attraverso nuove riforme strutturali idonee a superare in modalità congrue ed in 

via definitiva i rischi rivenienti dalla crisi degli anni 2007 e seguenti.1  

Dopo la rivisitazione, avvenuta a seguito dei lavori della Commissione pre-

ǎƛŜŘǳǘŀ Řŀ WΦ ŘŜ [ŀǊƻǎƛŝǊŜΣ ŘŜƭƭΩŀǊŎƘƛǘŜǘǘǳǊŀ Řƛ ǾŜǊǘƛŎŜ ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ 

europeo, le funzioni delle autorità sono state inquadrate in un particolare network, 

denominato SEVIF, finalizzato a «preservare la stabilità finanziaria, creare fiducia 

nell'intero sistema finanziario e assicurare una sufficiente protezione dei consuma-

tori di servizi finanziari» (art. 2, par. 1, del Regolamento n. 1093 del 2010).2 Si è 

provveduto, quindi, a correlare il processo formativo delle regole (finalizzato ad 

ǳƴŀ ŎƻƳǇƛǳǘŀ ŀǊƳƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ƴƻǊƳŀǘƛǾƻ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ 

ŘŜƭƭΩ¦9ύ ŀŘ ǳƴ ŀƳōƛȊƛƻǎƻ ǇǊƻƎŜǘǘƻ ǇǊŜƻǊŘƛƴŀǘƻ ŀƭƭŀ ŎǊŜŀzione di un contesto 

bancario unitario fondato su tre pilastri (vigilanza unica, meccanismo europeo per 

                                                           
1Si veda, in proposito, il discorso tenuto dal Presidente Barroso in data 29 giugno 2012 nel quale 

così si è espresso: «I know that many people were sceptical about the prospects for this summit. 

And I hope that they were pleasantly surprised when they heard the news this morning... We have 

agreed a convincing vision for a strengthened economic and monetary union, and this is a point I 

would like to highlight particularly, following the report presented to the European Council on the 

genuine EMU».  
2 In argomento, cfr. TROIANO, Lôarchitettura di vertice dellôordinamento finanziario europeo, in 

AA.VV., Corso di diritto pubblico dellôeconomia, Padova, 2016, p. 560. 
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la risoluzione delle crisi bancarie e sistema comune per la garanzia dei depositi),3 

ƭΩǳƭǘƛƳƻ ŘŜƛ ǉǳŀƭƛ Ǌƛsulta tuttora inattuato.4  

[ΩŀŦŦƛŘŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ./9 Řƛ ŎƻƳǇƛǘƛ ǎǇŜŎƛŦƛŎƛ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ǇǊǳŘŜƴȊƛŀƭŜ ǎǳƎƭƛ Ŝƴǘƛ 

creditizi, previsto dal regolamento n. 1024/ 2013/UE (cd. Regolamento SSM), ha di-

sposto un riparto di funzioni tra le autorità nazionali di supervisione e la nominata 

istituzione finanziaria europea nello svolgimento delle procedure autorizzative e 

nel concreto esercizio delle funzioni di controllo (espletate seguendo la ripartizione 

tra le cd. banche significative5 e quelle non qualificate in tal modo). Detta 

costruzione - ǾƻƭǘŀΣ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ ŀ ŎƻƴŎƛƭƛŀǊŜ ƭŜ ŦƻǊƳŜ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ŀǎǎŜƎƴŀǘŜ ŀƭ a¦± 

con la regolazione ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǘŀ ŀƭƭΩ9.! όƭΩƻǊƎŀƴƛǎƳƻ ŎǳƛΣ ƴŜƭ {9±LCΣ ǎǇŜǘǘŀ ǳƴƻ 

specifico ruolo disciplinare sulle banche) - ha dato luogo a valutazioni discordi in 

ordine alle complesse modalità con cui i poteri della BCE si relazionano con quelli 

delle competenti ŀǳǘƻǊƛǘŁ ŘƻƳŜǎǘƛŎƘŜΤ Ŝ ŎƛƼ ƴƻƴ ǎƻƭƻ ǇŜǊ ƭΩŀǾǾŜǊǘƛǘƻ ǎŜƴǎƻ Řƛ 

«limitazione di sovranità» (lamentato dai sostenitori di alcune tendenze 

ŜǳǊƻǎŎŜǘǘƛŎƘŜύΣ ƛƴǎƛǘƻ ƴŜƭƭΩŀǘǘƛǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩ{{aΣ ōŜƴǎƜ ŀƴŎƘŜ ǇŜǊ ƭŀ ƴƻƴ ŦŀŎƛƭŜ ƛŘŜƴ-

tificazione della reale misura del ridimensionamento recato alle amministrazioni 

nazionali.6  

Come si è avuto modo di sottolineare in altra sede, la ratio delle modifiche 

                                                           
3Cfr. tra gli altri WYMEERSCH, The European Banking Union. A first Analysis, Universiteit Gent, 

Financial Law Institute, WP, 2012-07, ottobre 2012, p. 1; AA.VV ., Dal testo unico bancario 

allôUnione bancaria: tecniche normative e allocazione di poteri (Atti del convegno organizzato 

dalla Banca dôItalia, Roma, 16 settembre 2013), in Quaderni di ricerca giuridica della Banca 

dôItalia, n. 75; SARCINELLI, Lôunione bancaria europea e la stabilizzazione dellôEurozona, in 

Moneta e credito, 2013, p. 7 ss.; CAPRIGLIONE, European Banking Union. A challenge for a 

more united Europe, in Law and economics yearly review, 2013, I, p. 5 ss; AA.VV ., Lôunione 

bancaria europea, Pisa, 2016; IBRIDO, Lôunione bancaria europea. Profili costituzionali, Roma, 

2017, passim, ma in particolare p. 135 ss. 
4Cfr. FABBRINI, I tre pilastri per rifare lôUnione, editoriale pubblicato su Il Sole 24 Ore del 7 

maggio 2014; SORACE, I ópilastriô dellôUnione bancaria, in AA.VV ., Lôunione bancaria europea, 

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 di controllare lô85 per cento degli asset bancari dellô Eurozona. 
6Si tende, quindi, ad andare oltre lôarmonizzazione del sistema normativo applicabile allôinterno 

dellôUnione (al quale la BCE conforma la sua azione) che ha trovato compendio nella costruzione 

di un Single Rulebook per il settore bancario (che, come si è detto nel testo, fa capo agli interventi 

dellôEBA) e si sostanzia nellôemanazione di standard tecnici (Regulatory Technical Standards) e di 

implementazione (Implementing Technical Standards) vincolanti e di diretta applicazione negli 

Stati membri. 
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del siǎǘŜƳŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǊŜ ŜǳǊƻǇŜƻ ŘƛǎǇƻǎǘŜ Ŏƻƴ ƛƭ a¦± ǎƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀ ƴŜƭƭΩƛƴǘŜƴǘƻ Řƛ Ǿƻ-

ler superare il carattere di «regƻƭŀȊƛƻƴŜ ŘΩŜƳŜǊƎŜƴȊŀηΣ ŎƘŜ Ƙŀ ŎƻƴǘǊŀŘŘƛǎǘƛƴǘƻ ƭŀ 

fase iniziale degli interventi normativi volti a contrastare la nominata crisi finanzia-

ria.7 Non sembra, tuttavia, che il complesso normativo di cui trattasi presenti carat-

tere di definitività, attesi i dubbi interpretativi avanzati dalla dottrina con riguardo 

sia a quella che viene definita «una nuova integrazione per accentramento», sia 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǳǘƻ ǎǇƻǎǘŀƳŜƴǘƻ ŀƭ Řƛ ŦǳƻǊƛ ŘŜƭƭƻ {ǘŀǘƻ Řƛ ōǳƻƴŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩζŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ 

regolazione e vigilanza» (donde le residue funzioni esecutive riconosciute alle 

istituzioni nazionali).8 Da qui le incertezze interpretative concernenti la regolazione 

adottata dai vertici UE, le quali sono accresciute dalle modalità con cui la BCE 

esercita i poteri ad essa riconosciuti dal MUV; e, a tal proposito, vengono in 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ƭŜ ǾŜǊƛŦƛŎƘŜ Řŀ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ŘƛǎǇƻǎǘŜ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǘƛ ŘŜƭƭŜ ŎŘΦ banche 

significative ς vale a dire gli stress test sui requisiti patrimoniali richiesti a tali enti 

ŎǊŜŘƛǘƛȊƛ Ŝ ƭΩAQR concernente la valutazione della qualità dei loro attivi9 ς, 

accertamenti che appaiono decisamente più invasivi rispetto a quelli in passato 

attuate dalle autorità nazionali di settore.  

5ƛ ǇƛǴ ŀƳǇƛŀ ǇƻǊǘŀǘŀ ŝ ƭŀ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǘŁ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴǘŜ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Ŝ ƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƳŜ-

todologƛŎƻ ŎƘŜ Ŏƻƴƴƻǘŀ ƭŜ ŦƻǊƳŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Řƛ ΨǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

ŎǊƛǎƛΩΣ ƛƭ Ŏǳƛ ƛƳǇƛŀƴǘƻ ǎƛǎǘŜƳƛŎƻ ŝ ƻƎƎŜǘǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ƛƴŘŀƎƛƴŜΦ [ΩƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ 

delle cause di detta complessità richiede il riferimento ai profondi cambiamenti 

                                                           
7Cfr. CAPRIGLIONE, Nuova finanza e sistema italiano, Milano, 2016, p. 3. 
8Si vedano per tutti TORCHIA, La nuova governance economica dellôUnione europea e lôUnione 

bancaria, in AA.VV ., Lôunione bancaria europea, cit., p. 53 ss. e rispettivamente PISANESCHI, 

La regolazione bancaria multilivello e lôart. 47 della costituzione, ibidem, p. 153 ss.  
9Gli stress test della BCE sullo óstato di saluteô degli enti creditizi italiani hanno causato fin dalla 

loro prima applicazione in forte shock macroeconomico; cfr. LOCATELLI, Messori: il sistema 

bancocentrico italiano è al tramonto, Fondazioni e banche popolari da riformare, in FIRSTonline 

del 26 novembre 2013. Sono emersi, infatti, molteplici fattori ï a base della ricapitalizzazione 

(degli appartenenti al settore) necessaria per superare la difficoltà di rinvenire investitori e 

predisporre le innovazioni recate dalla realizzazione della Capital Markets Union. ï che, mostrando 

i ritardi del sistema bancario domestico rispetto a numerose realtà straniere, hanno evidenziato 

lôesigenza di procedere a significative modifiche disciplinari, tali da consentire un più ampio 

ricorso a forme di finanziamento diretto sui mercati; cfr. sul punto PANETTA, Un sistema 

finanziario per la crescita, intervento a óThe Adam Smith Societyô Milano, 27 gennaio 2014, il 

quale peraltro definiva tale rinnovamento «un obiettivo ambizioso, possibile su un orizzonte 

temporale esteso». 
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che, negli ultimi lustri, si sono registrati nella regolazione della materia; questi 

ultimi evidenziano, infatti, una logica disciplinare che - abbandonando pregresse 

finalità tuzioristiche volte a salvaguardare, senza limitazioni di sorta, le posizioni 

soggettive dei risparmiatori - incide in modalità innovative sulla realtà giuridico 

economica in osserǾŀȊƛƻƴŜΦ /ƻƴǎŜƎǳŜ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǾŜǊƛŦƛcare - unitamente alle 

implicazioni di carattere generale dei profili procedurali adottati (i.e. alla specificità 

delle misure introdotte), destinati a riflettersi sugli assetti proprietari e sul 

paradigma della governance bancaria - la conformità di tale meccanismo alle 

condizioni in cui attualmente versano gli appartenenti al settore del credito, 

provati da una crisi finanziaria i cui esiti ritardano tuttora un adeguato riavvio della 

crescita.  

In altri termini, sembra legittimo chiedersi - anche alla luce delle manifeste 

criticità che hanno caratterizzato la fase di prima applicazione delle forme tecniche 

ŘŜƭƭŀ ΨǊƛsoluzionŜΩ - se, al presente, sussistano nel nostro Paese i presupposti che 

ŎƻƴǎŜƴǘŀƴƻ ǳƴΩindolore ƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩ{waΤ ǾŀƭŜ ŀ ŘƛǊŜ ǎŜ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƎǳŀǊŘŀǊŜ ŀ 

ǘŀƭŜ ΨƳŜŎŎŀƴƛǎƳƻΩ ƴŜƭƭΩŀǎǇŜǘǘŀǘƛǾŀ Řƛ ǳƴΩeffettiva salvaguardia della continuità 

ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ōŀƴŎŀǊƛƻ ŜΣ ŘǳƴǉǳŜΣ ƴŜƭƭΩƛƴǘŜƴǘƻ Řƛ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ζƭΩŜǊƻƎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎǊŜŘƛǘƛΣ 

ŘŜƛ Ƴǳǘǳƛ ŜΣ ƴƻƴ Řŀ ǳƭǘƛƳƻΣ ƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƛ Ǉƻǎǘƛ Řƛ ƭŀǾƻǊƻΧ όŘŜƛύ ΧŘƛǇŜƴŘŜƴǘƛηΣ ŎƻƳŜ 

di recente ha sottolineato il Tar del Lazio puntualizzando i contenuti del 

«programma di risoluzione».10 Confermano la validità di tale interrogativo le 

ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ƛƴ ŀǊƎƻƳŜƴǘƻ ŦƻǊƳǳƭŀǘŜ ŘŀƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǎŜǘǘƻǊŜΣ ƭŀ ǉǳŀƭŜ ƛƴ 

ǳƴΩaudizione parlamentare ha ribadito la necessità di «tornare a riflettere 

ǎǳƭƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ ŘŜƭ ƴǳƻǾƻ ǉǳŀŘǊƻ ƴƻǊƳŀǘƛǾƻ ǎǳƭƭŀ ƎŜǎǘƛƻne delle crisi bancarie»;11 

ipotesi operativa che, a nostro avǾƛǎƻΣ ŝ ŎƻƴŦƻǊǘŀǘŀ ŘŀƎƭƛ ŀǘǘǳŀƭƛ ƭƛƳƛǘƛ ŘŜƭ Ψsostegno 

finanziaǊƛƻ ǇǳōōƭƛŎƻ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛƻΩ a fronte della ferma posizione assunta dalla 

                                                           
10Cfr. la sentenza 7 gennaio 2017 n. 166, pubblicata in Riv. trim. dir. ec., 2017, II, p. 1 ss., con nota 

di ROSSANO D., Di tutta l'erba un fascio: il caso Carife e delle altre tre banche.  
11Cfr. 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 europee, Audizione 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 euǊƻǇŜŀ ƛƴ ǘŜƳŀ Řƛ Ψŀƛǳǘƛ Řƛ {ǘŀǘƻΩ ŀƭƭŜ ōŀƴche in crisi.  

 

2. La gestione delle crisi bancarie ha rappresentato, fin dalla prima regola-

zione organica della attività creditizia, un aspetto centrale della disciplina di 

settore in quanto è stato sempre obiettivo di primario rilievo del nostro legislatore 

la individuazione di forme di controllo idonee a ricondurre gli intermediari, che ne 

fossero colpiti, in un alveo di normalità. La cd. legge bancaria del 1936 dedica a 

tale obiettivo circa la metà delle disposizioni in essa contenute, adottando un 

modello procedimentale che - per quanto colleƎŀǘƻ ŀƭƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ 

riguardanti la normativa speciale in esame e, dunque, sia stato in parte modificato 

dal Testo unico bancario (d. lgs. n. 385 del 1993) - ha conservato 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).  

[ŀ ǎǘǊŜǘǘŀ ŎƻǊǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ ƎŜǎǘƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛ ŀƭƭŀ ŦƛƴŀƭƛǘŁ Řƛ ǳƴ ǎƛ-

stema bancario stabile ed alla tutela della competitività, obiettivi il cui persegui-

ƳŜƴǘƻ ŝ ŀŦŦƛŘŀǘƻ ŀƭƭΩƻǊƎŀƴƻ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀΣ Ŧŀ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊŜ ŀ ƭǳƴƎƻ in subiecta materia un 

ǊŜƎƛƳŜ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǊŜ ǾƛƴŎƻƭƛǎǘƛŎƻΤ ƛƴ ƭƛƴŜŀ Ŏƻƴ ƭΩƻǊƛƎƛƴŀǊƛŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ƛǇƻǘƛȊȊŀǘŀ Řŀƭ 

legislatore - volta ad asseƎƴŀǊŜ ŀƭ ǾŜǊǘƛŎŜ ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ƭŀ ζǳƴƛŎƛǘŁ 

del comando» sul settore12 - la normativa si contraddistingue per la forte presenza 

di poteri autoritativi. Ed invero, per oltre mezzo secolo, la regolazione delle crisi è 

stata inquadrata nel contesto interventistico che connota la supervisione bancaria, 

ƴŜƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ŝ ǊƛŎƻƳǇǊŜǎŀ ƭΩƛƴǘŜǊŀ ƎŀƳƳŀ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀΣ ŜǎǘŜǎƛ Řŀ ǉǳŜƭƭƛ 

ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘƛ ƭΩ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ōŀƴŎŀǊƛŀ όŎŘΦ ǇǊŜǾŜƴǘƛǾƛ ƻ 

ŀƭƭΩŜƴǘǊŀǘŀύ ŀƭƭŜ ǾŜǊƛŦiche (i.e. accertamenti informativi ed ispettivi) sulla regolarità 

ŘŜƭƭΩŀȊƛƻƴŜ ǎǾƻƭǘŀ ŘŀƎƭƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛ όŎŘΦ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛύΣ ŀƭƭŀ ŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ƳƛǎǳǊŜ ŘŜǎǘƛ-

                                                           
12Al riguardo si fa presente che, nel riferimento ai lavori preparatori della legge bancaria degli anni 

trenta del novecento, la dottrina ha rappresentato la consapevolezza ï ascrivibile agli autori di 

questôultima - della necessità di estendere il «comando unico che si andava ad istituire» a tutti i 

soggetti operanti nel settore finanziario; cfr. sul punto PORZIO, La legge bancaria: un tentativo di 

intervento globale sul mercato del credito, in La legge bancaria. Note e documenti sulla sua 

«storia segreta», Bologna, 1981, passim. 
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ƴŀǘŜΣ ǇŜǊ ƭΩŀǇǇǳƴǘƻΣ ŀ ǊƛǎƻƭǾŜǊŜ ƭŜ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŎǊƛǎƛ όŎŘΦ ǊŜǇǊŜǎǎƛǾƛύΦ13  

In particolare, per quanto ŎƻƴŎŜǊƴŜ ƭΩǳƭǘƛƳŀ ŘŜƭƭŜ ƳŜƴȊƛƻƴŀǘŜ ǘƛǇƻƭƻƎƛŜ Řƛ 

ŎƻƴǘǊƻƭƭƛΣ ƛƭ Ǌǳƻƭƻ ŘŜƭƭΩŀǳtorità tecnica - orientato alla prevenzione del rischio siste-

mico ed alla più generale finalità di preservare la fiducia dei risparmiatori nel mer-

cato bancario14 - si qualifica ǇŜǊ ƭΩŀƳǇƛŀ discrezionalità alla medesima demandata 

con riguardo non solo alla concreta individuazione dei presupposti delle procedure 

applicabili (i.e. amministrazione straordinaria ovvero liquidazione c.a.), bensì alla 

guida ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƻ iter procedurale che, fin dalla proposta όŀƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ ǇƻƭƛǘƛŎŀύ ƛƴ ƻǊ-

ŘƛƴŜ ŀƭƭΩ ŀǎǎǳƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊŜƭŀǘƛǾƻ ǇǊƻǾǾŜŘƛmento, si svolge sotto un costante e 

pervaǎƛǾƻ ǊƛǎŎƻƴǘǊƻ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƻ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀΦ15 bŜ ŝ ŎƻƴǎŜƎǳƛǘŀ ǳƴΩƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴŜ 

della disciplina speciale volta ad evitare ricadute negative sul sistema finanziario; 

obiettivo che è stato possibile realizzare ricorrendo ad una generalizzata 

ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛǎǘƛǘǳǘƻ ŘŜƭƭŀ ζŎŜǎǎƛƻƴŜ Řƛ ŀǘǘƛǾƛǘŁ Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁηΦ  

La posizione prioritaria assegnata dal complesso disciplinaǊŜ ŘŜƭ Ωос ŀƭƭŀ tΦ!Φ 

ŜƳŜǊƎŜ ƴƻƴ ǎƻƭƻ Řŀƭ ζǊǳƻƭƻ ŀǎǎƻƭǳǘŀƳŜƴǘŜ ŘƻƳƛƴŀƴǘŜη ŀ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ŀǘǘǊƛōǳƛǘƻ 

dalla regolazione, bensì anche dalla valutazione delle modalità di collegamento tra 

la normativa concernente la liquidazione c.a. e la legge fallimentare del 1942.16 Ed 

invero, in subiecta materia ƭΩŀǊǘΦ мфп ƭΦ ŦΦ ǎŜƎƴŀ ǳƴ ǇŜŎǳƭƛŀǊŜ ǊŀŎŎƻǊŘƻ ǘǊŀ ƭŜ ŘƛǎǇƻǎƛ-

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

ƭΩŀōǊƻƎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀƭŎǳƴŜ ǎǘŀǘǳƛȊƛƻƴƛ όŘŜƛ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛ ƴƻǊƳŀǘƛǾƛ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴti tipologie 

                                                           
13La dottrina, fin dai primi studi in materia bancaria, si è preoccupata di evidenziare la distinzione 

tra le diverse categorie di interventi demandati alla potestà delle autorità di vertice 

dellôordinamento finanziario, inquadrando gli stessi sulla base di un criterio che fa riferimento alla 

funzione cui assolvono; al riguardo, ex multis, si ricordano i lavori di VIGNOCCHI, Il servizio del 

credito nellôordinamento pubblicistico italiano, Milano, 1968; VITALE , Il modello organizzativo 

dellôordinamento del credito, in Riv. trim. dir. pubbl., 1972, p. 1413 ss; RUTA, Il sistema della 

legislazione bancaria, Roma, 1975.  

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

realtà normativa bancaria si rinviene in CAPRIGLIONE, Evoluzione della disciplina di settore, in 

AA.V.V,  Manuale di diritto bancario e finanziario, Padova, 2015, Cap. II, sez. I. 
14Cfr. per tutti BOCCUZZI, La crisi dellôimpresa bancaria, Milano, 1998, p.116 ss.  
15Cfr. FORTUNATO, Commento sub art. 67 l.b., in AA.VV ., Codice commentato della banca, 

Milano, 1990, tomo I, p. 800; BOCCUZZI, La gestione delle crisi bancarie tra discrezionalità e 

mercato, in AA.VV ., Scritti in onore di Pietro De Vecchis, Roma, 1999, I, p. 78; COSTI, 

Lôordinamento bancario, Bologna, 2007, p. 773. 
16Cfr. per tutti FORTUNATO, Commento sub art. 67 l.b., cit., p. 794 ss.  
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ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊƛ ŘΩ ƛƳǇǊŜǎŜύ ǊƛǘŜƴǳǘŜ ζƛƴŎƻƳǇŀǘƛōƛƭƛη ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀ ǘŀƭǳƴŜ ƛƴŘŜǊƻƎŀōƛƭƛ ǇǊŜ-

scrizioni ivi puntualmente individuate; impianto sistemico che, per quanto possa ri-

tersi di semplice lettura, nel passato ha dato luogo a numerose difficoltà 

interpretative evidenziate dalla dottrina.17  

Lƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ƭŀ ǊƛŎŜǊŎŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ƻǊƛŜƴǘŀǘŀ ŀƭƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ ŘΩ ƛƴ-

tegraȊƛƻƴŜ ǘǊŀ ƭŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ƛƴ ǇŀǊƻƭŀΣ Ŏǳƛ ŀǇǇŀǊŜ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭŜ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩ 

«accertaƳŜƴǘƻ ƎƛǳŘƛȊƛŀǊƛƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ŘΩƛƴsolvenza» alla liquidazione c.a. delle ban-

che. A ben considerare, tuttavia, non sembra configurabile, nella fattispecie, una 

mera «alternatività» tra dette procedure;18 ciò ove si abbia riguardo al prevalente 

inquadramento amministrativo degli interventi sulle patologie creditizie,19 cui si 

ricollega una maggiore rilevanza delle finalità di prevenzione rispetto a quelle ga-

rantistico giurisdizionali, tipicamente proprie del fallimento. Se ne deduce che il le-

gislatore, fin dalle origini della normativa speciale, in relazione alla particolare fun-

zione degli appartenenti al settore del credito, ha sottratto la gestione delle crisi 

όƛƴ Ŏǳƛ ǉǳŜǎǘƛ ǳƭǘƛƳƛ Ǉƻǎǎƻƴƻ ƛƴŎƻǊǊŜǊŜύ ŀƛ ǊƛƎƻǊƛ ŘŜƭƭΩƛǎǘƛǘǳǘƻ ŦŀƭƭƛƳŜƴǘŀǊŜΣ ŀǾŜƴŘƻ Řƛ 

mira un orizzonte teleologico diverso dalla funzione satisfattiva del fallimento 20 ed 

ancor più ai gravami di natura afflittiva ad esso riconosciuti in tempi lontani21.  

[Ωŀƴŀƭƛǎƛ ŜƳǇƛǊƛŎŀ ŘŜƛ Řŀǘƛ ŦŀǘǘǳŀƭƛΣ ǊƛǎŎƻƴǘǊŀōƛƭƛ ƛƴ ǳƴ ŀǊŎƻ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ Řƛ ƻƭǘǊŜ 

mezzo secolo,22 dimostra che, nella gran parte dei casi di commissariamento di 

                                                           
17Cfr. BONSIGNORI, Della liquidazione coatta amministrativa, in Novissimo digesto it., IX, 

Torino, 1963, passim.  
18Fa riferimento ad un principio di alternatività della liquidazione delle banche rispetto al 

fallimento FORTUNATO, op. ult cit., p. 796.  
19Cfr., tra gli altri,. NIGRO A., Crisi e risanamento delle imprese: il modello dellôamministrazione 

straordinaria delle banche, Milano, 1985; FERRO LUZZI, Commento sub art. 57 l.b., in AA.VV ., 

Codice commentato della banca, cit., tomo I, p. 668 ss. 
20Cfr. per tutti BONSIGNORI, Il fallimento, in Tratt. dir. comm. e dir. pubbl. dellôecon., diretto da 

Galgano, IX, Milano, 1986, p. 117 ss. 
21Cfr. SANTARELLI, Mercanti e società tra mercanti, Torino, 1998, p. 65 e ss, ove si precisa che 

sin dal medioevo il fallimento rappresentava un evento «contrassegnato da un indelebile carattere 

di antigiuridicit¨è in quanto çlôinsolvenza di un mercante contravveniva é alle regole somme 

dellôetica professionaleè, con la conseguenza che il çfallimento.. fin da principio fu visto più come 

un misfatto che come una sventura» (pp.67- 68).  
22Al riguardo, si vedano i dati statistici riportati nelle Relazioni della Banca dôItalia, dai quali risulta 

chiaramente il numero assai ridotto di enti creditizi riportati in bonis a seguito dellôapplicazione 

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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banche, le relaǘƛǾŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ǎƛ ǎƻƴƻ ŎƻƴŎƭǳǎŜ Ŏƻƴ ŦƻǊƳŜ ŘΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ ƭΩŜƴǘŜ 

creditizio assoggettato ad «amministrazione straordinaria» ed altro appartenente 

al settore che - grazie ad un meccanismo di socializzazione delle perdite23- diveniva 

destinatario di ristori a fronte della disponibilità ad accollarsi i crediti deteriorati 

del soggetto in crisi.24 Sicché, solo in limitate ipotesi si è addivenuti ad una 

soluzione della crisi attuata previa applicazione della liquidazione c.a. Significativo, 

al riguardo, è il tenore del noto d. m. 27 settembre 1974, cd. decreto Sindona, (in 

D¦ нΦмлΦмфтпΣ ƴΦ нрсύ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘƛǾŀ ŀƭƭŀ .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀ Řƛ ŎƻƴŎŜŘŜǊŜ ŀƴǘƛŎƛǇŀȊƛƻƴƛ 

ŀƭƭΩм҈ ǇŜǊ ǳƴŀ ŘǳǊŀǘŀ Ŧƛƴƻ ŀ нп ƳŜǎƛ ζŀŘ ŀȊƛŜƴŘŜ Řƛ credito che, surrogatesi ai 

depositanti di altre aziende di credito in liquidazione coatta», si trovavano «a 

dover ammortizzare, perché tutto o in parte inesigibile, la conseguente perdita 

nella loro esposizione».25  

9Ω ŜǾƛŘŜƴǘŜΣ ǇŜǊŀƭǘǊƻΣ ŎƻƳŜ ŘŜǘǘƻ ǎŎƘŜma interventistico rifletta un contesto 

sistemico nel quale non si registrano, per ragioni molteplici e variegate (che si ri-

collegano anche alla pressante presenza pubblica negli assetti proprietari del set-

tore bancario ed industriale), dissesti bancari di significativa entità.26 Esso, inoltre, 

                                                                                                                                                                                             
integrazione (con banche in situazione di stabile equilibrio economico) in grado di salvaguardare la 

conservazione dei livelli occupazionali e di non lasciar andare disperso lôavviamento della banca 

commissariata.  
23Tale meccanismo è stato così definito in letteratura in quanto, sul piano delle concretezze, poneva 

a carico della collettività gli interventi finanziari preordinati al salvataggio delle banche in crisi; cfr. 

al riguardo CAPRIGLIONE, Regolazione europea post-crisi e prospettive di ricerca del diritto 

dellôeconomia: il difficile equilibrio tra politica e finanza, in Riv. trim dir. e proc. civ., 2016, p. 537 

ss.  
24Tali ristori erano causa di frequenti ipotesi di moral hazard da parte di enti creditizi disposti alla 

assunzione di rischi eccessivi nella consapevolezza che, in caso di patologia aziendale, sarebbe 

stato comunque possibile far affidamento sui presidi (procedurali) che, per decenni, lôautorit¨ di 

settore ha utilizzato in presenza di situazioni di crisi; cfr. CAPRIGLIONE, Nuova finanza e sistema 

bancario, Milano, 2016, p. 48.  
25Per valutazioni critiche cfr. tra gli altri MINERVINI , Il ristoro ex d.m. 27 settembre 1974 e il 

fondo interbancario di tutela dei depositi, in Giur. comm., 1990, I, p. 5 ss; ONADO, Gli anni di 

piombo della finanza italiana. Ambrosoli, Baffi, Sarcinelli e la difesa della legalità, 2009, p. 9, sul 

sito http://www.portale.unibocconi.it.; SABBATELLI, Tutela del risparmio e garanzia dei 

depositi, Padova, 2012, p. 49; CAPRIGLIONE - CERCONE, Commento sub art. 96 tub, in 

AA.VV ., Commentario al testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, Padova, 2012, 

tomo II, p. 1209 ss; per un recente commento v. CAPOLINO, Banking Recovery and Resolution: 

riparto delle funzioni, compiti e responsabilità, Università di Siena 2016, nota n. 10, visionabile su 

www.regolazionedei mercati.it/ sites /default/files/Rapporto%20 Capolino%202.pdf. 
26Cfr. AA.VV.,  Banche in crisi, 1960-1985, a cura di Belli, Minervini, Patroni Griffi e Porzio, Bari, 

1987, passim. 
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appare di certo coerente con la logica di un mercato fortemente controllato, 

ragion per cui la sua applicazione si è resa possibile grazie alla scarsa affermazione 

delle forze ŎƘŜ ƛƴ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ƻǇŜǊŀƴƻΤ Řŀ ǉǳƛ la necessaria riferibilità ai 

meccanismi propri delle forme di vigilanza strutturale, che sono state in vigore sino 

ŀƭƭΩŜƳŀƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǊŜ Ŏƻƴ ŎǳƛΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŜǳǊƻ-

peizzazione, si è provveduto ad innovare le finalità e le modalità esplicative della 

supervisione.  

/ƛƼ ǇƻǎǘƻΣ Ǿŀ ǎŜƎƴŀƭŀǘƻ ŎƘŜ ŀƎƭƛ ƛƴƛȊƛ ŘŜƎƭƛ ŀƴƴƛ ƴƻǾŀƴǘŀ ŘŜƭ ƴƻǾŜŎŜƴǘƻ ƭΩ 

emanazione del testo unico bancario - pur proponendo una regolazione orientata 

ŀƭƭΩ ŀŦŦŜǊƳŀzione di un sistema prudenziale (nel quale la prevenzione dei rischi as-

surge a presupposto di stabilità) - ƴƻƴ Ƙŀ ǇƻǊǘŀǘƻ ƴŜƭƭΩƛƳƳŜŘƛŀǘƻ ŀŘ ǳƴŀ 

sostanziale modifica delle indicate modalità di gestione delle crisi bancarie. Per 

converso, la previsione legislativa del caratǘŜǊŜ ŘΩƛƳǇǊŜǎŀ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾità bancaria - 

unitamente al fatto che in un contesto concorrenziale la crisi del soggetto vigilato 

ǇǳƼ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǊŜ ŀƴŎƘŜ ǳƴΩ ƛǇƻǘŜǎƛ Ŧƛsiologica - ƛƴǘŜǊŀƎƛǎŎŜ ǎǳƭ Ǌǳƻƭƻ ŘŜƭƭΩŀǳtorità in 

subiecta materia;27 ƭΩŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ƻǊŀ ǇǊƻtesa a prevenire il 

rischio sisteƳƛŎƻΣ ŀǎǎƛŎǳǊŀƴŘƻ ƭŀ Ψǎŀƴŀ Ŝ ǇǊǳŘŜƴǘŜ ƎŜǎǘƛƻƴŜΩ ŘŜƎƭƛ ŀǇpartenenti al 

settore, nonŎƘŞ Ǿƻƭǘŀ ŀ ǇǊŜǎŜǊǾŀǊŜ ƭŀ ŦƛŘǳŎƛŀ ŘŜƛ ǊƛǎǇŀǊƳƛŀǘƻǊƛ ƴŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ 

finanziario.  

Ne consegue che il procedimento di gestione della crisi, disciplinato dal 

ǘŜǎǘƻ ǳƴƛŎƻ ōŀƴŎŀǊƛƻΣ ǾŜŘŜ όŀƭƳŜƴƻ ǎƛƴƻ ŀƎƭƛ ƛƴƛȊƛ Řƛ ǉǳŜǎǘƻ ƳƛƭƭŜƴƴƛƻύ ƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ 

pubblico orientato a realizzare una soluzione tempestiva ed efficace di 

ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ Ŝ ƴƻƴ ŀƴŎƘŜ ŀ ŎƻƴǎŜƎǳƛǊŜΣ ŎƻƳŜ ƴŜƭ ǇŀǎǎŀǘƻΣ ƻōƛŜǘǘƛǾƛ diversi dal 

risanamento aziendale (identificati essenzialmente nella realizzazione dei cd. piani 

di razionalizzazione sistemica). Più in generale, può dirsi che la funzione guida 

ǎǾƻƭǘŀ ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ - chiamata a sovraintendere ad ogni fase della procedura - 

esprime appieno la posizione apicale alla medesima riconosciuta nella mutata 

                                                           
27Cfr. DI BRINA, La crisi della banca e degli intermediari finanziari, in Aa.V.v, Manuale di 

diritto bancario e finanziario, cit., p. 455 ss; CLEMENTE, Commento sub art. 53, in Aa.Vv., 

Commentario al testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, cit., tomo II, p. 630 ss.  
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ǊŜŀƭǘŁ ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ Ŧƛnanziario italiano. 

Saranno la concreta applicazione del Trattato di Maastricht e gli eventi di 

crisi registrati a partire dagli anni 2007 e seguenti a rendere non più 

procrastinabile il cambiamento della regolazione concernente la materia in 

esame.28  

[ΩŀǎǎŜƎƴŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ./9 ŘŜƭƭŀ ǎƻǾǊŀƴƛǘŁ ƳƻƴŜǘŀǊƛŀ ŜŘ ƛƭ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ 

stessa del ruolo di unico responsabile delle relative politiche, da un canto, e la 

mancata attribuzione della funzione di prestatrice di ultima istanza29 (che avrebbe 

doǾǳǘƻ ǉǳŀƭƛŦƛŎŀǊŜ ƭΩŜǎǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ŜŦŦŜǘǘƛǾƻ central banking)30Σ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻΣ 

ŜǾƛŘŜƴȊƛŀƴƻ ƭΩ ƛƳǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǇƻǊǊŜ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛ ŀ ƭǳƴƎƻ ǇǊŀǘƛŎŀǘƛ ƴŜƭ 

passato ŀ ŦŀǾƻǊŜ Řƛ ōŀƴŎƘŜ ƛƴ ǎǘŀǘƻ ŘΩƛƴǎƻƭǾŜƴȊŀΦ31 A ciò si aggiunga il superamento 

del noto principio too big to fail, legato al conseguimento della grande dimensione 

bancaria,32 avuto riguardo agli eventi che hanno colpito la banca americana 

Lehman Brothers, la Ŏǳƛ ƛƴǎƻƭǾŜƴȊŀ ǎƛ ŝ Ǌƛǎƻƭǘŀ ƴŜƭƭΩ ŜǎǘǊƻƳƛǎsione della stessa dal 

mercato, senza che tale imprevedibile effetto fosse in alcun modo contrastato da 

interventi di salvataggio da parte delle autorità di vigilanza.33  

5ŀ ǳƭǘƛƳƻΣ ƭΩƛƳǇŀǘǘƻ ŘŜƭƭŀ ƎǊŀǾŜ ζŎǊƛǎƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀη ǎƻǇǊŀ ǊƛŎƘƛŀƳŀǘŀ ǎǳƭƭΩ ŀǇ-

                                                           
28Tra i numerosi scritti riguardanti la crisi si ricordano in campo economico: MASERA R., La crisi 

globale: finanza, regolazione e vigilanza alla luce del rapporto de Larosiere, in Riv. Trim. Dir. 

Econ., 2009, I, p. 147 ss.; VISCO, La crisi finanziaria e le previsioni degli economisti, lezione 

tenuta allôUniversit¨ óLa Sapienzaô di Roma, marzo 2009; COLOMBRINI- CALABRÒ, Crisi 

finanziarie. Banche e Stati, Milano, 2011, I p. 257 ss; KRUGMAN, Fuori da questa crisi, adesso!, 

Milano, 2012; tra gli studi giuridici si segnalano, amplius, CAPRIGLIONE, Crisi a confronto 

(1929 e 2008). Il caso italiano, Padova, 2009; MONTEDORO, Economia della crisi, 

trasformazioni dello Stato, governo dei giudici, 2009, I, p. 5 ss.; CARRIERO, La crisi dei mercati 

finanziari: disorganici appunti di un giurista, in Dir. Banc., 2009. 
29Cfr. CIOCCA, La banca che ci manca, Roma, 2014, passim. 
30Tale funzione da tempi lontani è stato dalla dottrina ricollegato alle competenze proprie della 

BCE per tutti GOODHART, The Central Bank and the Financial System, Basingstoke, 1995, p. 

325. 
31Cfr. tra gli altri GIANNINI  C., «Enemy of None but a Common Friend of All»? An International 

Perspective on the Lender-of-Last-Resort-Function, in Temi di discussione del Servizio Studi della 

Banca dôItalia, n. 341, Roma, 1998, ANTONUCCI, Il credito di ultima istanza nellôet¨ dellôeuro, 

Bari, 2009, passim. 
32Principio da intendere non come mera impossibilità per le banche di dimensioni rilevanti di 

andare in dissesto, ma nel senso che la loro grandezza ne impedisce il default (considerati gli effetti 

destabilizzanti 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 Brothers, Crown Business, New York - USA, 2010, passim. 
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parato disciplinare domestico (posto a presidio della stabilità degli intermediari ed 

a salvaguardia della loro solvibilità) assurge a fattore catalizzatore nel promuovere 

ƭΩ ŀŘƻȊƛƻƴŜΣ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƎƭƛ {ǘŀǘƛ ŜǳǊƻǇŜƛΣ Řƛ Ǉrovvedimenti normativi con i quali si è 

tentato di rinvenire possibili rimedi per un ritorno alla normalità.34 Detti eventi di 

crisi hanno dimostrato, infatti, la necessità per i paesi che ne sono stati colpiti di 

munirsi di opportuni schemi procedimentali preordinati alla gestione delle crisi 

bancarie. Sicché, anche in Italia - nonoǎǘŀƴǘŜ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛŀ Ŝ ƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭŜ 

procedure previste dal nostro sistema normativo, convalidate dal fatto che, in 

ambito europeo, esse sono in taluni casi assurte a «modello» di riferimento35 - è 

ŀǾǾŜǊǘƛǘŀ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ǊƛƴƴƻǾŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛǾƻ Ǿƛgente, sì da 

colmare le carenze di una legislazione che ha comunque dimostrato di non essere 

ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ǊŜƎƎŜǊŜ ŀƭ ŘǳǊƻ ΨōŀƴŎƻ Řƛ ǇǊƻǾŀΩ Ŏǳƛ Řƛ ǊŜŎŜƴǘŜ ŝ ǎǘata sottoposta.36  

 

3. Se negli ultimi decenni la globalizzazione costituisce il perno motore per 

un difŦǳǎƻ ŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜƎƻƭŀȊƛƻƴŜ ǎǇŜŎƛŀƭŜ ǘǊŀ ƛ ǇŀŜǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊŜŀ ƻŎŎƛŘŜƴǘŀƭŜΣ 

è soprattutto, a seguito della «crisi finanziaria», che in ambito UE tale esigenza, 

fortemente avvertita in alcuni Stati membri, si traduce in un costruttivo input 

avente ad oggetto la regolazione bancaria e finanziaria e, in particolare, la modifica 

della normativa in materia di gestione delle crisi. In tale contesto logico si 

collocano le iniziative intraprese da alcuni importati paesi europei, come 

ƭΩLƴƎƘƛƭǘŜǊǊŀ Ŝ ƭŀ DŜǊmania, i quali innovano le forme interventistiche sul 

menzionato settore, introducendo schemi procedimentali per la amministrazione 

straordinaria delle banche in situazioni patologiche; schemi ordinatori che, a livello 

di impianto, si ispirano a quello esistente nella legislazione italiana, dal quale 

hanno ripreso alcuni spunti disciplinari di significativo rilievo. 

Più in particolare, va precisato che il Regno Unito, nel febbraio 2011, ha 

adottato (con apposito provvedimento, n. 245 del Financial Services and Markets, 
                                                           
34Si veda, per quanto riguarda lôItalia, la l. n. 190 del 2008, poi integrata dalla l. n. 2 del 2009.  
35Cfr. CAPRIGLIONE, Commento sub art. 70 tub, in AA. VV ., Commentario al testo unico delle 

leggi in materia bancaria e creditizia, cit., tomo II, p. 863. 
36Cfr. SUPINO, Soggettività bancaria assetti patrimoniali regole prudenziali, Milano, 2017, 6. 
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denominato «The Investment Bank Special Administration Regulations 2011») una 

procedura («Special Administration Regime») (SAR) applicabile «in addition to the 

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

vento disciplinare si è inǘŜǎƻ ƳƛƴƛƳƛȊȊŀǊŜ ƭΩƛƳǇŀǘǘƻ ƴŜƎŀǘƛǾƻ ǎǳƭ ŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ 

mercati finanziari di un possibile fallimento degli intermediari; sì da ovviare ai limiti 

ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƛǎƭŀȊƛƻƴŜ ŦŀƭƭƛƳŜƴǘŀǊŜ όƭΩInsolvency Act del 1986), la quale ς pur denotando 

una certa flessibilità ς ŀǇǇŀǊƛǾŀ ǇƻŎƻ ƛŘƻƴŜŀ ŀ ǇŜǊǎŜƎǳƛǊŜ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ǳƴΩŜŦŦƛŎŀŎŜ 

ƭƛǉǳƛŘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƳǇǊŜǎŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ƎǊŀƴŘƛ Ŝ ŎƻƳǇƭŜǎǎe.37 La decisione di sotto-

porre una banca alla «Bank Insolvency Procedure» è presa dalle autorità di 

vigilanza, restando prerogativa esclusiva della Bank of England o della FSA (a 

seguito di approvazione della Bank of England) la «proposta» al tribunale di 

emanare il decreto di Special Administration.38 Di fondo, emerge un orientamento 

normativo che ς a somiglianza di quanto è dato riscontrare con riguardo alle 

«procedure amministrative» disciplinate negli artt. 70 e seguenti del testo unico 

bancario italiano ς risulta preordinato al fine di assicurare la maggior tutela 

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

analoga il 1o gennaio 2011 in Germania viene adottato il Bank Restructuring Act 

che prevede nuovi strumenti di risoluzione delle crisi, che si compendiano 

ƴŜƭƭΩŀǎǎŜƎƴŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇƛǴ ŀƳǇƛ ǇƻǘŜǊƛ Řƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ǇǊŜǾŜƴǘƛǾƻ ŀƭƭΩ ŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ 

supervisione bancaria (BaFin). Vengono, quindi, introdotte nuove procedure per la 

ristrutturazione e la riorganizzazione delle imprese bancarie insolventi o prossime 

                                                           
37Norme specifiche regolano lô applicazione della SAR alle imprese dôinvestimento che operano 

non in forma di societ¨ di capitali. Per le banche (che, oltre a prestare servizi dôinvestimento, 

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». Ciò, con riflessi negativi sulla chiarezza del quadro disciplinare (a 

causa dellôinevitabile sovrapposizione tra le nuove norme, la legge fallimentare e il Banking Act).  
38Eô attribuita alla sola FSA lôattivit¨ di accertamento in ordine alla sussistenza delle çcondizioniè 

per lôadozione del provvedimento e la contestuale previsione di un obbligo di cooperazione con il 

«Financial Services Compensation Schemeè (FSCS), da parte dellôamministratore nominato nel 

decreto di Special Administration. 

Si fa, inoltre, presente che la menzionata procedura n. 245 è stato di recente modificata ad opera del 

provvedimento n. 443 del 16 marzo 2017 denominato "The Investment Bank (Amendment of 

Definition) and Special Administration (Amendment) Regulations".  
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ŀƭƭΩƛƴǎƻƭǾŜƴȊŀΤ ƛƴƻƭǘǊŜΣ ǎƛ ǇǊƻŎŜŘŜ ŀƭƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ζRestructuring Fund» da 

utilizzare nei casi in cui necessita fornire un adeguato supporto finanziario nelle 

operazioni straordinarie di cui trattasi.39  

Sono, questi, i prodromi di una realtà normativa europea in trasformazione, 

ƛ Ŏǳƛ Ŝǎƛǘƛ Řƛ ƭƜ ŀ ǇƻŎƻ ǎŀǊŀƴƴƻ ŎƻƴŎǊŜǘƛȊȊŀǘƛ ƴŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩ¦.9Σ Řƛ Ŏǳƛ ƛƴ 

precedenza si è detto. Con riguardo alla gestione delle crisi bancarie, la ratio 

ispiratrice della nuova regolazione appare profondamente diversa da quella che a 

lungo ha contraddistinto il complesso disciplinare dei singoli Stati membri e, in 

ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ǉǳŜƭƭƻ ŘŜƭ ƴƻǎǘǊƻ tŀŜǎŜΦ /ƛƼ ŝ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ Řƛ ǳƴΩƛƴŎƻƴŘƛȊƛƻƴŀǘŀ 

riferibilità alla logicŀ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻΣ Ŏǳƛ ǎƛ ƭŜƎŀ ƭΩŀōōŀƴŘƻƴƻ Řƛ ǇǊŜƎǊŜǎǎŜ ŦƻǊƳŜ 

interventistiche che - per quanto criticabili sotto il proŦƛƭƻ ŘŜƭ ΨŎƻƴŎƻǊǎƻ ǎƻŎƛŀƭŜΩ ƴŜƭ 

ripianamento delle perdite dovute a forme di improvvida assunzione di rischi (i.e a 

fenomeni di moral hazard) - riflettevano, comunque, uno spirito solidaristico; 

criterio che, attraverso la partecipazione degli appartenenti al settore alle 

ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜΣ ǎǾƛƭǳǇǇŀ ƭŀ ŎƻŜǎƛƻƴŜ Ŝ ŦŀŎƛƭƛǘŀ ƭΩŀŦŦŜǊƳŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ 

ŘƛŀƭŜǘǘƛŎŀ ŎƘŜ ǘŜƴŘŜ ŀƭƭΩǳƴƛǘŁ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜma. Per converso, come si avrà modo di 

dimostrare nel corso della presente indagine, la nuova tecnica procedimentale - 

ǇǊƻǘŜǎŀ ŀƭƭΩƻǎǎŜǊǾŀƴȊŀ Řƛ ŎǊƛǘŜǊƛ Ǿƻƭǘƛ ŀŘ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ǳƴΩƻƎƎŜǘǘƛǾŀ ŜǉǳƛǇŀǊŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ 

tutti coloro che operano nel mercato in vista di un incremento delle effettive 

possibilità concorrenziali - si preoccupa esǎŜƴȊƛŀƭƳŜƴǘŜ Řƛ ΨǇǊŜǾŜƴƛǊŜΩ ƭŀ ŎǊƛǎƛ ŘŜƎƭƛ 

enti creditizi.  

Orientano in tal senso le chiare indicazioni contenute nel considerando n. 1 

della direttiva di armonizzazione minima nota come BRRD (dir. n. 2014/59/UE), 

laddove identificandosi le finalità degli «strumenti adeguati a livello di Unione per 

gestire con efficacia gli enti creditizi e le imprese di investimento (enti) in crisi o in 

dissesto» si tiene a sottolineare che la loro funzione è «prevenire stati di 

ƛƴǎƻƭǾŜƴȊŀ ƻΣ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ƛƴǎƻƭǾŜƴȊŀΣ Χ ridurre al minimo le ripercussioni negative» di 

                                                           
39Cfr. per più ampi riferimenti BOCCUZZI, Towords a new framwork for banking crisis 

management. International debate and the italian model, in Quaderni di ricerca giuridica della 

Consulenza legale della Banca dôItalia, n. 71, Roma, 2012. 
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ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀΦ 5ŀ ǉǳƛ ƛƭ ζǊŀŘƛŎŀƭŜ ŎŀƳōƛŀmento di prospettiva», rispetto alla 

pregressa sistemazione disciplinare della materia, segnalato dalla dottrina che 

ravvisa, nella fattispeŎƛŜΣ ǳƴΩŜǎǘŜƴǎƛƻƴŜ ζŘŜƭƭΩŀȊƛƻƴŜ ǇǳōōƭƛŎƛstica alle fasi 

ǇǊƻŘǊƻƳƛŎƘŜ ŘŜƭ ŘƛǎǎŜǎǘƻΣ ƻǎǎƛŀ ŀƛ ƳƻƳŜƴǘƛ ŎƘŜ Χ ǇǊŜŎŜŘƻƴƻ ƛƭ ǇǊŜŎƛǇƛǘŀǊŜ ŘŜƭƭŜ 

condizioni della banca verso forme di anomalia ormai irreversibili».40 

Detta finalità è ribadita in molteplici parti di tale direttiva dalle quali si 

ŜǾƛƴŎŜ ŎƘŜ ƭΩƛƴǘŜƴǘƻ ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊŜ ŜǳǊƻǇŜƻΣ ƴŜƭƭΩŀŘƻǘǘŀǊŜ ƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ƛƴ ŜǎŀƳŜΣ ŝ 

stato quello di «prevenire con efficacia un danno sistemico più ampio» destinato a 

«minare la fiducia reciproca degli Stati membri e la credibilità del mercato interno» 

(considerando ƴΦ оύΦ 9Ω ŜǾƛdente il nesso tra la menzionata prevenzione del 

«dissesto di un ente entro termini ragionevoli» (considerando n. 23) e lo scopo di 

ŀƎŜǾƻƭŀǊŜ ζǳƴΩŀzione coordinata» a livello UE promuovendo «la cooperazione e 

prevenendo risposte nazionali frammentarie» (considerando n. 96). Da qui la 

specificazione, contenuta nel regolamento (UE) n. 806/2014, ŘŜƭƭΩǳƭǘŜǊƛƻǊŜ 

esigenza di demandare al Comitato di risoluzione (organo centrale della nuova 

procedura) il monitoraggio, «in cooperazione con la BCE o con la pertinente auto-

rità nazionale competente», delle situazioni oggetto di possibili interventi; sì da 

valutare la congruità delle evenǘǳŀƭƛ ζƳƛǎǳǊŜ ŘΩƛƴǘŜǊǾento precoce adottate», cui è 

rimessa la possibilità di impedire, «in un lasso di tempo ragionevole, il dissesto» di 

un ente in crisi (considerando n. 53).  

Sicché, il dato caratterizzante del nuovo sistema disciplinare è costituito 

dalla particolare funzione degli interventi previsti dalla normativa, destinati ad 

ŀǎǎƻƭǾŜǊŜΣ Řƛ ŦǊƻƴǘŜ ŀƭƭΩƛƴǎƻǊƎŜǊŜ Řƛ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŎǊƛǎƛΣ ǳƴΩŀȊƛƻƴŜ Ǿƻƭǘŀ ŀ 

ridimensionarne la portata e, dunque, ad evitare che dalle stesse possa derivare 

squilibrio al regolare svolgimenǘƻ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀΦ /ƛƼΣ ƻǾǾƛŀƳŜƴǘŜΣ Ŏƻƴ ƭŀ 

conseguenza che il mancato impiego di danaro pubblico finalizzato alla tradizionale 

«protezione dello specifico interesse satisfattivo del ceto creditorio attraverso il 

                                                           
40Così SUPINO, Soggettività bancaria assetti patrimoniali regole prudenziali, cit., p. 91, ove si 

richiama il noto lavoro di HUERTAS-NIETO, A game changer: The EU banking recovery and 

resolution directive, visionabile su voxeu.org. 
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riparto concorsuale», in passato riconosciuta dalla dottrina alle procedure 

destinate a gestire le crisi bancarie,41 ƛƳǇŜŘƛǎŎŜ Řƛ ǇŜǊǎŜƎǳƛǊŜ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ǳƴŀ 

totalizzante salvaguardia dei risparmiatori/depositanti, cui nel previgente contesto 

disciplinare italiano era stato ascritto rilievo prioritario. 

Le considerazioni dianzi rappresentate trovano puntuale riscontro nella 

valutazione delle tecniche procedimentali che connotano il Meccanismo unico di 

risoluzione delle crisi. I rimedi alternativi a quelli in precedenza adottati in alcuni 

paesi della euroȊƻƴŀ όǘǊŀ Ŏǳƛ ƭΩLǘŀƭƛŀύΣ ǎƛ ŎƻƳǇŜƴŘƛŀƴƻ ƛƴ ǳƴŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ 

nella quale viene ricondotto ad un unico centro di comando ƭΩƛƴǎƛŜƳŜ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ 

necessarie per contraǎǘŀǊŜ ƭŜ ǇŀǘƻƭƻƎƛŜ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΦ [ΩŀǘǘƛǾŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭƛ Ƴƛǎǳre è 

rimessa ad un Single Resolution Board (SRB), che opera in stretto raccordo 

decisionale con la Commissione ed il Consiglio, al fine di garantire una maggiore 

stabilità finanziaria, in relazione anche alla disponibilità di risorse comuni per il 

finanziamento della resolution.42 A fronte di tale autorità europea, nel quadro 

sistemico della BRRD è prevista la istituzione di organismi nazionali di risoluzione, il 

cui personale - ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ оΣ ǇŀǊŀƎǊΦ оΣ ŘŜƭƭŀ ŘƛǊŜǘǘƛǾŀ ƛƴ ǇŀǊƻƭŀ .ww5Σ ζǇŜǊ 

garantire 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, linee di reporting distinte rispetto al 

personale addetto alle funzioni» di supervisione.  

Si è 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 (di risanamento oltre che di 

risoluzione), altre individuano particolari strumenti ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛǎǘƛŎƛ Ǿƻƭǘƛ ŀŘ ŜǾƛǘŀǊŜ ƭΩ 

espulsione dal mercato degli enti in situazione di crisi. Questi ultimi consistono in 

quattro modalità procedimentali che trovano espressione nella possibilità di utiliz-

zare, in via alternativa o in combinazione tra loro, la «vendita delle attività 
                                                           
41Cfr. DI BRINA, La crisi della banca e degli intermediari finanziari, in AA.VV.,  Manuale di 

diritto bancario e finanziario, cit., p. 450. 
42Tale Comitato è operativo nella eurozona e nei Paesi che decidano di aderirvi volontariamente in 

regime di close cooperation. 
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ŘΩƛƳǇǊŜǎŀη όsale of business), la «separazione delle attività» (tra una good e una 

bad bank), la costituzione di un «ente-ponte» (bridge bankύ Ŝ ƭΩapplicazione del 

«bail-in».43 Le prime tre misure, pur dando luogo ad un sostanziale 

ǎƳŜƳōǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀ ōŀƴŎŀǊƛŀΣ ƴŜ ƛƳǇŜŘƛǎŎƻƴƻ ǘǳǘǘŀǾƛŀ ƭΩŜǎǘƛƴȊƛƻƴŜΣ 

mentre la quarta opera la cancellazione delle perdite che ne hanno determinato la 

crisi, traslandoƴŜ ƭΩƻƴŜǊŜ ŀ ŎŀǊƛŎƻΣ ƻƭǘǊŜ ŎƘŜ ŘŜƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǘƛΣ Řƛ ŀƭŎǳƴŜ ŎŀǘŜƎƻǊƛŜ Řƛ 

creditori identificati dalla legge secondo criteri ai quali le autorità preposte alla 

procedura possono derogare sulla base di scelte che potremmo definire di natura 

discrezionale. A tal riguardo, viene in considerazione il disposto degli artt. 45 della 

direttiva n. 2014/59/UE e 12 del regol. n. 2014/806/UE, nei quali si disciplina la 

determinazione del cd. Mrel (Minimum Requirement for Own Funds and Eligible 

Liabilities). In base a tali statuizioni gli Stati membri «provvedono a che gli enti 

soddisfino in qualsiasi momento un requisito minimo di fondi propri e passività 

ŀƳƳƛǎǎƛōƛƭƛηΣ ŦŜǊƳƻ ǊŜǎǘŀƴŘƻ ŎƘŜ ζƴŜƭƭΩŜƭŀōƻǊŀǊŜ ƛ Ǉƛŀƴƛ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ Χ ƭŜ ŀǳǘƻǊƛǘŁ 

ƴŀȊƛƻƴŀƭƛΧŘŜǘŜǊƳƛƴŀƴƻ ƛƭ ǊŜǉǳƛǎƛǘƻ ƳƛƴƛƳƻΧŘƛ ŦƻƴŘƛ ǇǊƻǇǊƛ Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ ŀƳƳƛǎsibili 

che possono essere soggetti a svalutazione e conversione», requisito che le banche 

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

nostro ordinamento dal d.lgs. n. 180 del 2015, impone agli enti creditizi di 

rispettare «su base individuale e consolidata, un requisito minimo di passività 

soggette al bail-in», specifiŎŀƴŘƻ ǎǴōƛǘƻ ŘƻǇƻ ŎƘŜ ζƭŀ .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ ƭŜ 

caratteristiche delle passività computabili ... e le modalità secondo cui esse sono 

computate» (art. 50, comma 6°).44  

Da qui la predisposizione di un quadro comune di efficace gestione delle 

                                                           
43Cfr. Regolamento n. 806/2014(UE), cit., Considerando n. 66 ed art. 15 e seguenti. In letteratura 

cfr. tra gli altri CAPRIGLIONE - TROISI, Lôordinamento finanziario dellôUE dopo la crisi. La 

difficile conquista di una dimensione europea, Torino, 2014, p. 98; LOIACONO et al., LôUnione 

bancaria e il possibile impatto dei nuovi strumenti di risoluzione delle crisi: unôanalisi empirica, in 

Federalismi.it, 2015; ROSSANO D., La nuova regolazione delle crisi bancarie, Milano, 2017, p. 

88. 
44Si è predisposto, quindi, un meccanismo idoneo, in caso di risoluzione, a circoscrivere 

lôapplicazione del bail-in a crediti (ricompresi nella area dellô8% delle passivit¨ totali da esso 

coinvolte) le cui caratteristiche sono specificate dalla Banca dôItalia. Viene, quindi, lasciata aperta 

(a tale autorità) la possibilità di determinare ex ante una sorta di ózona bail-inizzabileô dalla quale 

verosimilmente saranno lasciati fuori i depositi bancari.  
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crisi a livello europeo; in particolare, come si è sottolineato in precedenza, 

ƭΩƛƳǇƛŀƴǘƻ ƻǊŘƛƴŀǘƻǊƛƻ Ǉƻǎǘƻ ŀ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǘŀƭŜ ΨaŜŎŎŀƴƛǎƳƻ ǳƴƛŎƻΩ ǊƛǇŀǊǘƛǎŎŜ ƛ 

compiti relativi alla risoluzione tra la nominata autorità europea e quelle nazionali, 

sulla base del criterio già sperimentato nella realizzazione del MUV. Consegue 

ƭΩŀǘǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩ ŀǳǘƻǊƛǘŁ ǊŜŎŜƴǘŜmente istituita di una specifica competenza su 

gruppi cross-border, enti significativi e nonΣ ǉǳŀƴŘƻ ǉǳŜǎǘƛ ǳƭǘƛƳƛ όŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ 

6, comma 5, lett. b, regolamento UE n. 1024/ 2013) siano sotto il controllo della 

BCE, laddove sugli altri intermediari restano ferme le prerogative spettanti alle 

ŀǳǘƻǊƛǘŁ ŘƻƳŜǎǘƛŎƘŜΦ [ŀ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ ŘŜƭƭΩ{wa όǊŜƎƻƭΦ нлмпκулсκ¦9ύ ǇǊŜǾŜŘŜ 

ƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ Řƛ ǳƴ Fondo di risoluzione unico disciplinato negli artt. 67 e seguenti, 

ritenuto dal legislatore europeo «un elemento essenziaƭŜ ǎŜƴȊŀ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ƭΩ{wa ƴƻƴ 

potrebbe funzionare adeguataƳŜƴǘŜέ όconsiderando n. 19 del citato regol. 806). 

Appare indubbio, tuttavia, che - come abbiamo sottolineato in altra sede45 - la so-

Ǝƭƛŀ Řƛ рр ƳƛƭƛŀǊŘƛ Řƛ ŜǳǊƻΣ ƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řŀ ŎƻƴǎŜƎǳƛǊŜ ƴŜƭƭΩŀǊŎƻ Řƛ otto anni (mediante 

il trasferimento di fondi dalle banche dei singoli Stati membri)46, deve ritenersi 

inadeguata alla realizzazione di un meccanismo di mutualizzazione dei rischi. 

Ciò posto, si delinea uno scenario composito nel quale si intrecciano valuta-

zioni differenziate che fanno capo a centri decisionali diversi: dalla BCE (che inter-

ǾƛŜƴŜ ǉǳŀƭŜ ƻǊƎŀƴƻ Řƛ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ муΣ ŎƻƳƳŀ ǇǊƛƳƻΣ ǊŜƎƻƭΦ ƴΦ 

806) al Single Resolution Board (cui è demandata la formulazione degli schemi di 

risoluzione), alla Commissione (garante della mancata alterazione di adeguate 

condizioni concorrenziali) ed al Consiglio (al quale è deputato il controllo sulla 

sussistenza dell'interesse pubblico all'avvio della procedura di risoluzione).47 

                                                           
45Cfr. CAPRIGLIONE, Nuova finanza e sistema bancario, cit., p. 149 ss. 
46Cfr. COMMISSIONE EUROPEA, Finalising the Banking Union: European Parliament backs 

Commissionôs proposals (Single Resolution Mechanism, Bank Recovery and Resolution Directive, 

and Deposit Guarantee Schemes Directive), Statement/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 participating 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 Board. It will reach the target 

level over 8 years». 
47Cfr. CANEPA, Dai salvataggi bancari ai crediti deteriorati: la complessa applicazione delle 

regole sugli aiuti di stato fra flessibilità e rigidità, in Riv. trim. dir. econ., 2016, 3, p. 258 ss; 

ROSSANO D., Gli aiuti di Stato alle banche e le ritrattazioni della Commissione: tra distorsioni 
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Consegue la difficile conciliabilità tra le diverse posizioni che vengono a prefigurarsi 

ƴŜƭƭŀ ŘŜŦƛƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǎŎŜƭǘŜ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜΣ Ŏƻƴ ζƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Χ che si finisca col 

ǇǊŜŘƛƭƛƎŜǊŜ ƭΩŀǎǎǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ ǎŎŜƭǘŜ ŎƻƴŎŜǊǘŀǘŜ Χ ŀ ǎŎŀǇƛǘƻ Řƛ ǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ǇƛǴ ŀŎŎǳǊŀǘŜ 

ed efficienti sottƻ ƛƭ ǇǊƻŦƛƭƻ ŘŜƭƭŜ ǎƛƴŜǊƎƛŜ όŎƻƴ ƭΩŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀύ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭmente 

intercettabili e sfruttabili»; rischio che, come è stato opportunamente evidenziato, 

appare ipotizzabile nella realtà giuridico economica italiana, la quale «mal si atta-

glia ad un sistema di sorveglianza caratterizzato da una netta separazione di ruoli» 

ǘǊŀ ƭŜ ŀǳǘƻǊƛǘŁ ŎƘŜ Ŧŀƴƴƻ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩŀǊŎƘƛǘŜǘǘǳǊŀ Řƛ ǾŜǊǘƛŎŜ ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ 

finanziario, partecipando con compiti diversi al conseguimento di uno stabile 

ŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ Řƛ ǉǳŜǎǘΩ ǳƭǘƛmo.48 

5ƛ ŎŜǊǘƻΣ ƛƭ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊŜ Ƙŀ ŀǾǳǘƻ Řƛ ƳƛǊŀ ƛƭ ǎǳǇŜǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ 

dei sistemi normativi di alcuni Stati membri rispetto agli eventi patologici 

manifestatesi negli ultimi anni; diversità tra le forme dispositive praticate 

ƴŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ Ŏǳƛ Ŧŀ Ǌiferimento la BRRD laddove sottolinea le «notevoli differenze 

sostanziali e procedurali tra le normative, i regolamenti e le disposizioni 

ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜ ŎƘŜ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀƴƻ ƭΩ ƛƴǎƻƭǾŜƴȊŀ ŘŜƎƭƛ Ŝƴǘƛ ƴŜƎƭƛ {ǘŀǘƛ ƳŜƳōǊƛη 

(considerando n. 4). Peraltro è indubbio che si è proceduto ad una frammentazione 

dei poteri pubblici, quale è dato riscontrare dalla evidente «moltiplicazione degli 

apparati e degli schemi di produzione delle regole» che contraddistingue il modello 

«di cogestione di funzioni di amministrazione attiva e di regolazione», come sopra 

delineato.49  

 

4. ¦ƴΩŀƴŀƭƛǘƛŎŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƻƎƛŎŀ ƻǊŘƛƴŀǘƻǊƛŀ ŘŜƭ ƴǳƻǾƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ Řƛ-

sciplinare consente di identificare come prioritaria finalità dello stesso la conserva-

ȊƛƻƴŜ ƴŜƭ ǎŜǘǘƻǊŜ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ōŀƴŎŀǊƛƻ incorso in una situazione di crisi. La normativa 

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

                                                                                                                                                                                             
della concorrenza e (in)stabilità finanziaria, ibidem, 2016, p. 1 ss; GALEAZZO - DE CESARI, La 

Commissione UE e le crisi degli enti creditizi e delle imprese di investimento, in Fall. Proc. 

Concor., 2016, p. 620 ss  
48Cfr. SUPINO, Soggettività bancaria assetti patrimoniali regole prudenziali, cit., p. 99. 
49Cfr. sul punto IBRIDO, Lôunione bancaria europea. profili costituzionali, Torino, 2017, p. 2. 
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nuità operativa del soggetto bancario cui viene applicata la risoluzione, in vista 

della finalità di impedire effetti distorsivi della stabilità economico finanziaria del 

medesimo, cui va aggiunta ovviamente la salvaguardia dei depositi e delle attività 

dei clienti (art. 14 del regolam. n. 806 del 2014).  

/ƛƼ ǎǇƛŜƎŀ ƭŀ ǊŀƎƛƻƴŜ ǇŜǊ Ŏǳƛ ƭŀ ŘƻǘǘǊƛƴŀ ƴŜ Ƙŀ ǊŀŎŎƻǊŘŀǘƻ ƭΩŜǎǎŜƴȊŀ 

ŀƭƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ζǊŀŦŦƻǊȊŀǊŜ ƭŜ ŦƻǊƳŜ Řƛ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎǊƛǎƛηΣ ŘƻƴŘŜ ƭŀ 

conclusione che le misure di cui trattasi hanno «un ruolo residuale nella tutela 

della stabilità del sistema»50. Sicché, coerente con detta costruzione logica è la tesi 

che ascrive alla risoluzione la finalità di ridefiƴƛǊŜ ƭΩŀǎǎŜǘǘƻ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭŜ ŘŜƭƭŜ 

banche in crisi attraǾŜǊǎƻ ƭΩŀǎǎƻǊōƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ŀǘǘƛǾƛ ŘŜteriorati da parte del 

mercato; donde la significativa considerazione, formulata sul punto in autorevole 

sede tecnica, secondo cui la procedura per tal via introdotta - nel razionalizzare la 

gestione dei crediti delle entità in crisi - consente «di liberare, a costi contenuti, 

risorse da utilizzare per il finanȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀη51. 

Si è, dunque, in presenza di un meccanismo che - nel dichiararsi orientato 

ad evitare gli «effetti negativi» delle crisi sulla «concorrenza» (considerando n. 61 

della dir. n. 2014/59/UE) - ravvisa come ottimale percorso da seguire nel caso di 

enti creditizi che versino in situazioni di patologia aziendale (anche di rilevanti 

proporzioni) il recupero degli stessi; sì da impedire che in tali fattispecie possano 

prodursi squilibri sistemici. Tale opzione conferisce una peculiare valenza 

preventiva alle misure interventistiche di cui in precedenza si è detto; 

ƭΩǳǘƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴƻ ǎŎƘŜƳŀ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘŀƭŜ Ǿƻƭǘƻ ŀ ŎƛǊŎƻǎŎǊƛǾŜǊŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ 

ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ƛƴ ŘƛǎǎŜǎǘƻ ƛƭ ǊƛǇŀǊǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊŘƛǘŜ Ŝ ŘŜƛ Ŏƻǎǘƛ ŀ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ŎƻƴƴŜǎǎƛ 

diventa, in tale contesto, fondamentale al fine di impedire che si determino forme 

di conǘŀƎƛƻ όƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ǳƴΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎǊƛǘƛŎƛǘŁ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ Řƛ 

ǎƛǎǘŜƳŀύΦ 9Ω ŜǾƛdente come il ricorso ad un meccanismo che esclude il bail-out - in 

                                                           
50Cfr. LEMMA , La nuova procedura di risoluzione: indicazioni per unôinsolvenza obbligatoria?, 

in Riv. trim. dir. ec., 2016, II, p. 31; HADJIEMMANUIL , Bank Resolution Financing in the 

Banking Union, in LSE Legal Studies Working Paper, No. 6/2015, p. 25 ss.  
51Cfr. VISCO, Intervento, in occasione del 20° Congresso degli Operatori Finanziari, organizzato 

da ASSIOM FOREX (Roma, 8 febbraio 2014)  
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linea con le indicazioni del Financial Stability Board (FSB) mirate ad assicurare una 

migliore gestione degli eventi di cui si discute52 - sia finalizzato alla conservazione 

di coerenti forme concorrenziali, le quali vengono meno in presenza di condizioni 

ŎƘŜ ŀƭǘŜǊŀƴƻ ƭΩƻǎǎŜǊǾŀƴȊŀ ŘŜƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΤ ƛƴ ŀƭǘǊƛ ǘŜǊƳƛƴƛΣ ǎƛ ŝ Ǿƻƭǳǘƻ trarre 

un giusto insegnamento dagli accadimenti che hanno accompagnato le turbolenze 

finanziarie degli ultimi anni caratterizzati, più di quanto non fosse dato riscontrare 

fino ad un recente passato, da una «privatizzazione dei profitti quando la banca è 

in vita» e da una «socializzazione delle perdite nei casi di insolvenza».53 

Si comprende, quindi, la ragione per cui la logica della prevenzione interagi-

ǎŎŀ ǎǳƭƭΩƛƴǘŜǊƻ ƛƳǇƛŀƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ Řƛ Ŏǳƛ ǘǊŀǘǘŀǎƛΣ ƴŜƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ǎƛ 

predispongono condizioni aziendali che dovrebbero consentire di contenere gli ef-

fetti della crisi enǘǊƻ ƭƛƳƛǘƛ ǘƻƭƭŜǊŀōƛƭƛ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ŎƘŜ ƴŜ ŝ ŎƻƭǇƛǘƻΦ 9Ř ƛƴǾŜǊƻΣ ƛ 

profili caratterizzanti la fase antecedente alla resolution e, successivamente, i di-

versi momeƴǘƛ Řƛ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ŀǇǇŀƛƻƴƻ ƻǊƛŜƴǘŀǘƛ ŀƭ ƳŀƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ continuità 

dei servizi essenziali e della stabilità finanziaria complessiva del settore, 

escludendo che la protezione dei depositanti e degli investitori realizzata grazie al 

sostegno di fondi pubblici (no bail-out clause) possa, in qualche modo, determinare 

ǳƴΩŀƭǘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇŀǊƛǘŁ ŎƻƴŎƻǊǊŜƴȊƛŀƭŜΦ 5ŀ ǉǳƛ ƭΩŀƳǇƛŀ ǎŜrie di conseguenze di 

cui tiene conto il legislatore nel prescrivere le regole che danno contenuto alla di-

sciplina in esame, le quali pongono, in via ordinaria, a carico dei soggetti cui è ri-

ŎƻƴŘǳŎƛōƛƭŜ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ŘƛǎǎŜǎǘƻ ƭΩƻƴŜǊŜ ǊŜƭŀǘƛǾƻ ŀƭƭŜ ǇŜǊŘƛǘŜ ŘŜǊƛǾŀƴǘƛ Řŀ-

gli eventi patologici.54 

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

(poi aggiornato nel 2014), p. 4, visionabile su www.fsb.org. 
53Cfr. BOCCUZZI, LôUnione bancaria europea. Nuove istituzioni e regole di vigilanza e di 

gestione delle crisi bancarie, Roma, 2015, p. 72.  
54In argomento cfr. tra gli altri SMITS, Is my money safe at European banks? Reflections on the 

ôbail-inô provisions in recent EU legal texts, in Common Mark. L. Rev., 2014, vol. 9 n. 2, p. 137 ss.; 

ALLEN et al., Moral Hazard and Government Guarantees in the Banking Industry, in J. Fin. 

Interm., 2015, vol. 1 n. 1, p. 30 ss.; LUCCHINI et al., State Aid and the Banking System in the 

Financial Crisis: From Bail-out to Bail-in, in J. Eur. Comp. Law Pract., 2016, vol. 8 n. 2, p. 88 ss; 

TUTINO, Fiducia nelle banche, bail-in, tutela del risparmio: un approccio sistemico di lungo 

periodo, in Bancaria, 2016, 4-5, p. 191 ss; INZITARI , BRRD, bail in, risoluzione della banca in 
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Nel delineato contesto previsionale si inquadrano le statuizioni che impon-

gono la ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜΣ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŜ ōŀƴŎƘŜΣ Řƛ ΨǇƛŀƴƛ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻΩ - dei quali 

si dirà in seguito - ove sussista una violazione attuale o prospettica dei requisiti 

pruŘŜƴȊƛŀƭƛ ǎǘŀōƛƭƛǘƛ Řŀƭƭŀ ǊŜƎƻƭŀȊƛƻƴŜ ǎǇŜŎƛŀƭŜΦ ¢ŀƭŜ ǇƛŀƴƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ ƛƴŎƛŘŜ ǎǳƭƭΩŀǎǎŜǘǘƻ 

organizzativo delle istituzioni in esame, implementando la funzione di supervisione 

la quale, anche mediante interventi precoci sottoposti alla sua valutazione 

tecnica,55 è messa in condizioni di richieŘŜǊŜ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ƳƛǎǳǊŜ Ŝ ƭŀ 

predisposizione di presidi idonei ad interagire positivamente sulla stabilità 

ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛƻΦ tŀǊǘƛŎƻƭŀǊmente significativa deve ritenersi la menzionata 

ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ŎƻƴǎŜƴǘƛǊŜ ŀƭƭΩƻǊƎŀƴƻ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ Řƛ ζŜǎƛƎŜǊŜ ΧΦόŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƛƴterventi 

ǇǊŜŎƻŎƛύ ΧŎŀƳōƛŀƳŜƴǘƛ ŀƭƭŀ ǎtrategia di business ŘŜƭƭΩ ƛƳǇǊŜǎŀ ōŀƴŎŀǊƛŀΦΦόŜύ ΦΦ ŘŜ-

stinarne i profitti al rafforzamento della base patrimoniale»;56 possibilità che, 

ovviamente, incide vuoi sui progetti manageriali degli intermediari, vuoi sulla 

complessità delle attività svolte (consentendone la semplificazione) e, dunque, 

ǎǳƭƭŜ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜǎǎƛƻƴƛ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ Ŏƻƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻΦ  

Più in generale, nella stessa linea di prevenzione si collocano alcune disposi-

zioni della BRRD nelle quali si declinano «le condizioni di ammissibilità e le regole 

specifiche di funzionamento» dei finanziamenti infragruppo, posti in essere «con 

finalità di sostegno di liquidità a favore di componenti del gruppo con difficoltà ma 

solvibili».57 Nello specifico, necessita far riferimento alla regolazione disposta negli 

artt. 19 - нс ŘŜƭƭŀ ŘƛǊΦ ƴΦ нлмпκрфκ¦9 ǇŜǊ Ŏǳƛ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ǘŀƭŜ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ ǎǇŜŎƛŀƭŜ 

ŝ ǎǳōƻǊŘƛƴŀǘŀ ŀƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ŀŎŎƻǊŘƻ Řƛ ƎǊǳǇǇƻ ǎǘƛǇǳƭŀǘƻ ǇǊƛƳŀ ŘŜƭƭΩƛƴǎƻǊƎŜǊŜ 

ŘŜƭƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ƭŜƎƛǘǘƛƳŀƴƻ ƭΩŀǘǘƛǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎƻǎǘŜƎƴƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ, nonché al 

concreto verificarsi di una di tali condizioni; conseguentemente, ai fini di un inter-

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

                                                                                                                                                                                             
dissesto, condivisione concorsuale delle perdite (d.lgs. 180/2015), in Riv. dir. banc., 2016, 26, 

visionabile su dirittobancario.it;. 
55Cfr. TROIANO - SACCO GINEVRI, The ñpreparationò function in the new banking legislative 

framework, in Open Review of Management, Banking and Finance, 15 giugno 2016, passim. 
56Così SUPINO, Soggettività bancaria assetti patrimoniali regole prudenziali, cit., p. 95. 
57Cfr. LAMANDINI , Il gruppo bancario alla luce delle recenti riforme, in Banca e borsa, 2016, I, 

p. 672 ss. 
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dalla normativa europea (e, in particolare, del reg. UE n. 575/2013 e la dir. n. 

нлмоκосκ¦9Σ ŎŘΦ Ψ/w5 L±ΩύΦ 9Ω ŜǾƛŘŜƴǘŜ ŎƘŜ ƛƭ ƭŜƎƛǎƭŀǘƻǊŜ Ƙŀ ƛƴǘŜǎƻ ǎǳperare, per tal 

via, le limitazioni normative esistenti in materia al fine di «garantire la stabilità fi-

ƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜƭ ƎǊǳǇǇƻ Χ ƴŜƭ ǎǳƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻΣ ǎŜƴȊŀ ƳŜǘǘŜǊŜ ŀ ǊŜǇŜƴǘŀƎƭƛƻ ƭa liquidità 

o la solvibilità» dei singoli enti che forniscono il sostegno (considerando n. 38 della 

.ww5ύΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ Ŏŀǎƻ ƭΩƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ Řƛ ŎƻƴƎǊǳŜ ƳƛǎǳǊŜ Řƛ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ ǎƛ ŝ ǘǊŀŘƻǘǘƻ 

in un innovativo meccanismo convenzionale incentrato su una condivisione incro-

Ŏƛŀǘŀ ŘŜƭƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŀǎǎǳƴǘƻ Řŀƛ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀƴǘƛ ŀƭ ƎǊǳǇǇƻΦ wƛŦƭŜǘǘŜ 

ǳƴΩŀƴŀƭƻƎŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ƭΩƛƴŜŘƛǘŀ ŦƻǊƳǳƭŀ ǎƻƭƛŘŀǊƛǎǘƛŎŀ ŘŜƭƭŀ cross-guarantee, recente-

ƳŜƴǘŜ ƛƴǘǊƻŘƻǘǘŀ Řŀƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ƴΦ пф ŘŜƭ нлмс ƴŜƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ΨƎǊǳǇǇƻ ōŀƴŎŀǊƛƻ 

cooperatƛǾƻΩ ƛǾƛ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǘƻΤ ŦƻǊmula che, nel supportare i soggetti appartenenti al 

gruppo, garantisce (in caso di difficoltà di alcuni di questi) condizioni di solvibilità e 

ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƻ ŀƎƎǊŜƎŀǘƻΦ  

A fronte delle previsioni che danno contenuto alle ΨƳƛǎǳǊŜ ǇǊŜǇŀǊŀǘƻǊƛŜ Ŝ Řƛ 

interǾŜƴǘƻ ǇǊŜŎƻŎŜΩ ǾƻƭǘŜ ŀƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ Řƛ ǎƻƎƎŜǘǘƛ ōŀƴ-

cari in diffiŎƻƭǘŁΣ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ǳƴ ŎǊŜŘƛōƛƭŜ ǉǳŀŘǊƻ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛǎǘƛŎƻ ƻǊƛŜƴǘŀǘƻ ŀƭƭŀ ǇǊŜ-

venzione trova compendio nello stesso contesto disciplinare concernente la risolu-

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 gli uni e gli altri sono 

ritenuti dal regolatore europeo in qualche modo responsabili della mala gestio 

ǎƻǘǘŜǎŀ ŀƭ ŘƛǎǎŜǎǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻΦ {ƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŀΣ ŀƭ ǊƛƎǳŀǊŘƻΣ ŝ ƭŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ 

di un liƳƛǘŜ ŀƭƭŀ ǇƻǊǘŀǘŀ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ Řƛ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŎƘŜ ǘŀƭƛ ǎƻƎƎŜtti sono chiamati 

a sosteƴŜǊŜΣ ƭƛƳƛǘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƻ ƴŜƭ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ŘŜƭ Ψno creditor worse-off Ω ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭ 

quale «nessun creditore sostiene perdite più ingenti di quelle che avrebbe 

ǎƻǎǘŜƴǳǘƻ ǎŜ ƭΩŜƴǘŜ Χ ŦƻǎǎŜ ǎǘŀǘƻ ƭƛǉǳƛŘŀǘƻ Ŏƻƴ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀ Řƛ ƛƴǎƻƭvenza» 

(art. 34, paragrafo 1°, lett. gΣ ŘƛǊΦ ƴΦ нлмпκрфκ¦9ύΦ 9Ω ŜǾƛŘŜƴǘŜ ŎƻƳŜ ǘŀƭŜ 

prescrizione tenda a riŘǳǊǊŜ ŀƭ ƳƛƴƛƳƻ ƭΩƛƳǇŀǘǘƻ ŘŜƭ ŘƛǎǎŜǎǘƻ ǎǳƭ ǎƛǎǘŜƳŀ 

finanziario, obiettivo assicurato anche dal fatto che gli azionisti sostengono le 



                            La nuova gestione delle crisi bancarie 
 

   
      125 

 
  

perdite per primi, laddove i creditori, intervenendo successivamente, sono 

chiamati a rispondere entro ben definiti ambiti.  

A ben riflettere, la normativa in esame sembra caratterizzarsi per una sor-

prendente fiducia del legislatore nella strumentazione prevista per realizzare le fi-

nalità di prevenzione testé indicate; tale fiducia induce il regolatore ad ipotizzare 

che, a fronte della complessa costruzione disciplinare così formulata, debba essere 

conseguenziale una rivisitazione delle modalità applicative delle tradizionali proce-

dure utilizzate per il componimento delle crisi bancarie.  

Da qui la configurabilità di un ridimensionamento della volontà legislativa di 

addiǾŜƴƛǊŜ ŀƭƭΩestinzione ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ŎƘŜ - vuoi per le gravi perdite patrimoniali 

subìte, vuoi per essere incorso in forme di palese violazione delle disposizioni che 

ne disciǇƭƛƴŀƴƻ ƭΩagere (nel tentativo di uniformarlo a criteri di «sana e prudente 

gestione») - non è più meritevole di stare nel mercato, donde la necessità 

ŘΩƛƳǇƻǊǊŜ ŀƭ ƳŜŘŜsimo una exit in via autoritativa. In altri termini, il nuovo 

contesto ordinatorio agisce da catalizzatore nel determinare il convincimento che 

ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǇǊƻŎŜŘŜǊŜ ŀŘ ǳƴΩƛƴǾŜǊǎƛƻƴŜ Řƛ ǘŜƴŘŜƴȊŀΣ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭ ǇŀǎǎŀǘƻΣ ƴŜƭƭŀ 

tecnica interventistica; ciò, spiega il tenore 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.  

/ƛ ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎŜΣ ƛƴ ǇǊƛƳƻ ƭǳƻƎƻΣ ŀƭƭŀ ΨŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŀΩ ƭŀ ǉǳŀƭŜ - 

come si è in precedenza sottolineato - è stata a lungo in passato utilizzata in chiave 

propedeuǘƛŎŀ ŀƭƭŀ ŎŜǎǎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛƻ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ǘŀƭŜ όǇǳǊ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘŀƴ-

done la conservazione dei livelli occupazionaƭƛ Ŝ ŘŜƭƭΩŀǾǾƛŀƳŜƴǘƻύΦ tŜǊ ǾŜǊƻΣ ŀƭ ǇǊŜ-

sente, il commissariamento dismette la sua pregressa funzione, orientata sul piano 

delle concretezze, alla reaƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ŘΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ ōŀƴŎƘŜ ƛƴ ŎǊƛǎƛ 

ed altre istituzioni al riguardo disponibili. Esso è chiamato ora a favorire la 

ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ΨƳƛǎǳǊŜ ǇǊŜǇŀǊŀǘƻǊƛŜΩΥ ƛƴ ǇŀǊǘƛcolare, pur conservando un 

autonomo inquadramento giuridico nelle disposizioni degli artt. 70 e seguenti tub, 

viene inserito tra gli interventi di vigilanza riconducibili al ripristino della situazione 
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ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ƛƴ ŎǊƛǎƛΣ ǇŜǊ ǊƛƳŜŘƛŀǊŜ ŀƭƭŜ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŜ ŘŜƭ ǊŜlativo 

deterioramento, donde la sua innovativa collocazione in una fase antecedente alla 

risoluzione. Sicché, può ipotizȊŀǊǎŜƴŜ ƭΩƛƳǇƛŜƎƻ ƴŜƛ Ŏŀǎƛ ƛƴ Ŏǳi la competente 

autorità - dopo aver reputato il piŀƴƻ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ŘŀƭƭΩƻǊƎŀƴƻ 

amministrativo della banca inidoneo ai fini della proposizione di adeguati rimedi 

alle «carenze o ai potenziali impedimenti individuati nella prima valutazione» (art. 

6, paragr. 6, dir. n. 2014/59/UE) - ritenga opportuno far ricorso a detto 

ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ǊƛǎŀƴŀǊŜ ƭΩŜƴǘŜ ƛƴ ŘƛŦŦƛŎƻƭǘŁΣ ǎƜ Řŀ ŜǾƛǘŀǊŜ ǳƴ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ 

deterioramento della situazione aziendale.  

Il complesso disciplinare della BRRD interagisce, sia pur in via indiretta, 

ŀƴŎƘŜ ǎǳƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Řƛ ƭƛǉǳƛŘŀȊƛƻƴŜ ŎΦŀΦ ŘŜƎƭƛ Ŝƴǘƛ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛΦ 9Ř 

invero, una compiuta realizzazione degli obiettivi di prevenzione, perseguiti dalla 

nuova regolazione europea, circoscrive in maniera significativa la identificazione 

dei presupposti che legittimano la possibilità di fare ad essa ricorso. Pertanto, può 

ŘƛǊǎƛ ŎƘŜ ŘŜǘǘŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ǾƛŜƴŜ ǊŜƭŜƎŀǘŀ ƛƴ ǳƴŀ Ψno fly zoneΩΣ ǇǳǊ ǊƛƴǾŜƴŜƴŘƻǎƛ ƴŜƭƭŀ 

relativa disciplina un nesso, a livello formale, tra la medesima Ŝ ƭΩŀȊƛƻƴŜ Řƛ 

risoluzione (art. 32, paragr. 5, dir. n. 2014/ 59/UE), alla quale - in base alla nuova 

normativa - ǇƻǘǊŁ ŦŀǊǎƛ ǊƛŎƻǊǎƻ ζƴŜƭƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ǇǳōōƭƛŎƻ Χ Ŝ ǎŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ Ŏƻƴ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ƻǊŘƛƴŀǊƛŀ Řƛ ƛƴǎƻƭǾŜƴȊŀ ƴƻƴ ŎƻƴǎŜƴǘόŜύ Řƛ ǊŜŀlizzaǊŜΧ ƴŜƭƭŀ 

stessa misura» gli obiettivi perseguiti (i.e. stabilità finanziaria, continuità nella 

prestazione di funzioni essenziali e tutela dei depositanti).58 

Concludendo sul punto è evidente come la regolazione europea - 

ƴŜƭƭΩƛƴǘŜƴǘƻ Řƛ ǎǇƻǎǘŀǊŜ ǎǳ ǳƴ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ΨƴŜǳǘǊŀƭƛǘŁ ǘŜŎƴƛŎŀΩ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎǊƛǎƛ 

bancarie - ha diǎŜƎƴŀǘƻ ǳƴ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƻ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ŎƘŜΣ ǎŜ ǇŜǊ ǳƴ ǾŜǊǎƻΣ ǎŀǊŁ 

avvertito come particolarmente gravoso dagli operatori del mercato, per altro 

denota peculiari effetti sul rapporto socio-politico sotteso alla individuazione del 

governo delle responsabilità coinvolte in eventi patologici del genere qui 

                                                           
58Cfr. ROSSANO D., La nuova regolazione delle crisi bancarie, cit., p. 82, il quale richiama sul 

punto il considerando n. 45 della BRRD secondo cui «in linea di principio, un ente in dissesto 

dovrebbe essere liquidato con procedura ordinaria di insolvenza». 
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esaminato. A conferma di tale asǎǳƴǘƻΣ ƴŜƭ ǇǊƛƳƻ ŎŀǎƻΣ όŦŜǊƳƻ ǊŜǎǘŀƴŘƻ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ 

di contrastare il rischio di moral hazard) rileva la perdita della sostanziale 

protezione riveniente dal riferimento a possibili forme di sostegno finanziario pub-

blico (al presente ricondotte in un ambito di eccezionalità e, comunque, 

condizionate dalle regole concernenti la condivisione degli oneri),59 nel secondo lo 

sganciamento della gestione delle crisi bancarie «dal circuito democratico-rappre-

sentativo», donde la sostiǘǳȊƛƻƴŜ ŀƭ ǇǊŜƎǊŜǎǎƻ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ΨǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ǇƻƭƛǘƛŎŀΩ 

ŘŜƭƭŜ ŀǳǘƻǊƛǘŁ όŎǳƛ ŦŀŎŜǾŀ ŎŀǇƻ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀύ ŀŘ ǳƴ ζŀǎǎŀƛ ǇƛǴ soft Χ 

όǊŜƎƛƳŜύ Χ Řƛ accountability».60  

  

5. Da quanto precede risulta che la menzionata finalità di porre rimedio alle 

situazioni di crisi mediante adozione di misure di prevenzione si articola in una du-

plice direȊƛƻƴŜΣ ŎƘŜ Ŧŀ ŎŀǇƻ ŀŘ ŀǳǘƻǊƛǘŁ ŘƛǾŜǊǎŜΥ ƭΩƻrgano di supervisione e quello di 

nuova istituzione, competente nella specifica materia della risoluzione. Sicché, ne-

cessita aver riƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛǎǘƛŎŀ Řƛ ǉǳŜǎǘŜ ǳƭǘƛƳŜ (i) ƴŜƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŜ 

forme tecniche che si concretizzano nella definizione ed implementazione di piani 

di risanamento (da parte del management della banca) - ovvero nella rimozione (o 

sostituzione) di uno o più amministratori da parte delle autorità, se non addirittura 

ƴŜƭƭΩ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ amministrazione straordinaria (quando il deterioramento 

della situazione finanziaria renda insufficiente la predetta misura) - e (ii) nella 

predisposizione di piani di risoluzione (la cui stesura è rimessa all'autorità) nei casi 

ƛƴ Ŏǳƛ ƭΩŜƴǘŜ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛƻ ǾŜǊǎƛ in condizioni di dissesto ovvero a rischio di dissesto 

(failing or likely to fail) e non sussistano misure alternative (i.e. intervento del 

settore privato o azione di vigilanza) per evitare in tempi ragionevoli tale evento.61 

                                                           
59Ci si riferisce allôapplicazione del noto principio del Burden Sharing, cfr., tra gli altri, BASIS, 

State Helps Those Who Help Themselves: State Aid and Burden-Sharing, in University of 

Cambridge Faculty of Law Research Papers, 2016; CAPRIGLIONE, Nuova finanza e sistema 

italiano, cit., p. 87 ss.  
60Cfr. IBRIDO, Lôunione bancaria europea. profili costituzionali, cit., p. 76. 
61Quadro interventistico che nella fase di early intervention di cui si è detto,, può esplicarsi nella 

convocazione degli organi collegiali della banca, nellôassunzione di provvedimenti specifici 

(divieto di nuove operazioni, anche societarie, e di distribuzione utili o patrimonio, limiti alla parte 

variabile delle remunerazioni) prevista dagli artt. 53 bis t.u.b. e 7 tuf; cui si aggiungono la 
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[ΩƛƴǘŜƴǘƻ ƴƻǊƳŀǘƛǾƻ Řƛ ƻŦŦǊƛǊŜ ŀƭƭŜ ŀǳǘƻǊƛǘŁ ǎǳŘdette la possibilità di porre in 

ŜǎǎŜǊŜ ǳƴΩŜŦŦƛŎŀŎŜ ŀȊƛƻƴŜΣ Ǿƻƭǘŀ ŀŘ ƛƳǇŜŘƛǊŜ ƛƭ ŎƻƴǘŀƎƛƻ ŜŘ ŀ ζǇǊƻŘǳǊǊŜ ǳƴ ǊŜƎƛƳŜ 

di risoluzione coerente» con la realtà soggettiva destinataria dei provvedimenti di 

cui trattasi (considerando n. 11 della BRRD) ha indotto il regolatore europeo a 

tener distinti i ruoli ascrivibili alle medesime allo scopo di «garantire indipendenza 

operaǘƛǾŀ Ŝ ǇŜǊ ŜǾƛǘŀǊŜ ŎƻƴŦƭƛǘǘƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ǘǊŀ ƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ΧŜΦΦ όǉǳŜƭƭŜύ 

di risoluzione» (art. 3. paragr. 3 dir. 2014/59/UE).  

¢ŀƭŜ ΨǎŜǇŀǊŀǘŜȊȊŀΩ ŝ ǎǘŀǘƻ ƻƎƎŜǘǘƻ Řƛ ŀǘǘŜƴǘŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŀ Řƻǘ-

trina, la quale - nel riconoscere specifici profili di complementarietà ed 

interconnessione tra il sistema di vigilanza e quello di risoluzione - ha 

rappresentato giustificazioni variegate della formula organizzativa in parola. Al 

ǊƛƎǳŀǊŘƻΣ ǎƛ ŝ ǊƛŎƻƴŘƻǘǘŀ ƭΩindipendenza ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƻ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǎǇŜŎƛŦƛŎƛǘŁ 

della funzione svolta, nonché alla peculiare responsabilità «sul corretto 

assolvimento dei propri compiti», connoǘŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ Ǉƻǎǘǳƭŀ ǳƴΩŀǳǘƻƴƻƳƛŀ ŘŜŎƛ-

sionale, cui si è data attuazione nelle modalità qui in esame ritenute compatibili 

Ŏƻƴ ƭŀ ΨǎǘǊǳǘǘǳǊŀ ǊŜǘƛŎƻƭŀǊŜΩ ǇǊƻǇǊƛŀ ŘŜƭƭŀ ƴǳƻǾŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǊŜΦ62 Tale 

orientamento interpretativo della ratio a fondamento della distinzione dei ruoli tra 

le autorità di supervisione e quella di risoluzione - ƴŜƭ ǉǳŀƭŜ ǎƛ ǇƻƴŜ ƭΩŀŎŎŜƴǘƻ ǎǳƭ 

raccordo interventistico posto dalla regolazione UE tra le funzioni riconducibili ai 

ǇǊƛƳƛ ŘǳŜ ǇƛƭŀǎǘǊƛ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ .ŀƴcaria Europea - è sostanzialmente condivisa da 

altri autori, i quali ora richiamano «lo sfasaƳŜƴǘƻ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ ǘǊŀ ƭΩ ŜƴǘǊŀǘŀ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜ 

del meccanismo unico di supervisione e quella del meccanismo unico di 

risoluzione»,63 ora si soffermano sul «differente apǇǊƻŎŎƛƻΧŘei legislatori europei 

ƴŜƭƭŀ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Χ ŎǊƛǘŜǊƛη Řƛ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴȊŀ ƻǇŜǊŀǘƛǾŀ ζƛŘƻƴŜƛ ŀŘ ŜǾƛǘŀǊŜ ƭŀ 

commistione tra la funzione di supervisione e quella di risoluzione».64 

                                                                                                                                                                                             
menzionata, possibile rimozione di uno o più esponenti aziendali (art. 53 bis, lett. e, t.u.b. e 56 bis 

t.u.f.) e la chiusura di succursali (art. 78 t.u.b. e 51 t.u.f.).  
62Cfr. MACCHIA, Il Single Resolution Board, in AAV.V , Lôunione bancaria europea, a cura di 

Chiti e Santoro, cit., p. 321 ss.  
63Cfr. DEL GATTO, Il Single resolution mechanism, in AaV.v, Lôunione bancaria europea, a cura 

di Chiti e Santoro, cit., p. 267 ss., in particolare p. 284. 
64Cfr. ROSSANO D., La nuova regolazione delle crisi bancarie, cit., p. 64. 
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A ben considerare, una compiuta valutazione delle modalità organizzatorie 

della complessiva struttura autoritativa (cui sono riconducibili gli interventi da pra-

ǘƛŎŀǊŜ ƴŜƭƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎǊƛǎƛ ōŀƴŎŀǊƛŜύ ƴƻƴ ǇǳƼ ǇǊŜǎŎƛƴŘŜǊŜ ŘŀƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭ ǊŀǇ-

porto che intercorre tra le componenti della medesima; rapporto cui devono rite-

nersi correlate le capacità funzionali del nuovo organismo di risoluzione e, dunque, 

Ǝƭƛ Ŝǎƛǘƛ ŘŜƭƭΩ ŀǘǘƛǾƛǘŁ Řŀ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ǎǾƻƭǘŀΦ ¢ŀƭŜ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŎƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ 

di identificare nel binomio «amministrazione/funzione» le ragioni sottese alle mo-

dalità del contesto sistemico nel quale ha trovato collocazione detto organismo. Da 

ǉǳƛ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ŜǎŀƳƛƴŀǊŜ ƛ ǾŀǊƛŜƎŀǘƛ ǇǊƻŦƛƭƛ ŘŜƭƭŀ ƳŀǘŜǊƛŀ ƻƎƎŜǘǘƻ ŘΩƛƴŘŀƎƛƴŜΣ ǎƻŦ-

ŦŜǊƳŀƴŘƻ ƭΩ ŀǘǘŜƴȊƛƻƴŜ ǎǳ ǘŀƭǳƴŜ ƛƳǇƭƛŎŀȊƛƻƴƛ όrectius: condizionamenti) che pos-

sono vincolare ƭΩagere della nuova istituzione, orientandone la funzione, nonché 

ƻǎǘŀŎƻƭŀƴŘƻ ƭΩŜŦŦŜǘǘƛǾŀ ǎŜǇŀǊŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ Ǌǳƻƭƛ Ǿƻƭǳǘŀ Řŀƭ ǊŜgolatore in subiecta mate-

ria. 9Ω ǉǳŜǎǘŀΣ ŀ ƴƻǎǘǊƻ ŀǾǾƛǎƻΣ ƭŀ Ǿƛŀ Řŀ ǇŜǊŎƻǊǊŜǊŜ ǇŜǊ ŀŘŘƛǾŜnire (mediante un 

corretto uso degli strumenti conoscitivi di cui è dato disporre) ad un giudizio 

fondato su una coerente ricostruzione del sistema di «principi-istituzioni-regole».  

Orbene, per cogliere fino in fondo le linee evolutive della recente 

regolazione europea occorre tener presenǘŜ ŎƘŜ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ŀǾǳǘƻ Řƛ ƳƛǊŀ Řŀƭ 

legislatore, con tutta probabilità, è stato quello di evitare forme di inadeguata 

operatività dovuta alla concentrazione in capo alla stessa autorità della funzione di 

controllo e di risoluzione. In altri termini, la normativa UE ha valutato criticamente 

la prospettiva - ǇŜǊŀƭǘǊƻ ōŜƴ ƴƻǘŀ ƴŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŎǊŜŘƛǘƻ ƛǘŀƭƛŀƴƻ - di 

ǳƴΩŀǳǘƻǊƛǘŁ ŎƘŜΣ ŀƭ Ŏƻƴtempo, svolga attività di vigilanza e assuma i provvedimenti 

previsti per la gestione delle crisi. Fa da sfondo, in tale contesto disciplinare, il 

riferimento ai possibili legami tra gli elementi di una stessa istituȊƛƻƴŜΣ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ 

della quale si individuano relazioni di vario genere, con riguardo non solo allo 

ǎŎƘŜƳŀ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘƛǾƻ ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ ǳƴƛŎŀΣ Ƴŀ ŀƴŎƘŜ ŀlla specifica configurazione 

ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘƛ Řƛ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ όin primis quella delle risorse umane). 

Del resto, un analogo orientamento - per quanto concerne il nostro Paese - 

è stato espresso, in sede giurisdizionale, dalla Corte di Cassazione, la quale ha rite-
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nuto ammissibile il «rinvio a provvedimenti amministrativi nella determinazione di 

elementi o presupposti della prestazione che siano espressione di discrezionalità 

tecnica» subordinandone la fattibilità alla presenza di «garanzie in grado di esclu-

dere che la discrezionalità si trasformi in arbitrio».65 Da qui la necessità di evitare 

situazioni giuridiche (rectius: realtà strutturali) nelle quali sussista la possibilità che 

si verifichi la confusione di ruoli, ipotizzata nella costruzione della Cassazione; 

situaȊƛƻƴƛ ŎƘŜΣ ǘƻǊƴŀƴŘƻ ŀƭƭΩŜǎŀƳŜ ŘŜƭƭŀ ǊŜƎƻƭŀzione europea, sono state in 

ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ǾŀƭǳǘŀǘŜ ƛƴ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ǎƛƳƛƭŀǊƛ ŀ ǉǳŜƭƭŜ ŦƻǊƳǳƭŀǘŜ Řŀƭƭŀ {ǳǇǊŜƳŀ /ƻǊǘŜ 

italiana. Al riguardo è il caso di far presente che, nel considerando n. 15 della 

BRRD, viene punǘǳŀƭƛȊȊŀǘƻΥ ζǉǳŀƴŘƻ ǳƴƻ {ǘŀǘƻ ƳŜƳōǊƻ ƴƻƳƛƴŀ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ ǊŜ-

sponsabile della vigilanza prudenziale degli enti («autorità competente») quale 

autorità di risoluzione, è opportuno mettere in atto adeguati accorgimenti aventi 

natura strutturale per separare le funzioni di vigilanza e quelle di risoluzione».  

Nello specifico, è ipotizzabile che, sul piano delle concretezze, la unicità 

della amministrazione cui sono demandate differenti funzioni (e, dunque, ruoli 

diversi) si risolva nella possibilità che gli operatori bancari divengano destinatari di 

provvedimenti di risoluzione assunti da soggetti che, in altra veste, hanno in 

precedenza effettuato gli accertamenti a base dei provvedimenti suddetti. 

Consegue la configurabilità di ipotizzabili situazioni conflittuali, analoghe a quelle 

che si rinvengono allorché legami comportamentali (rectius: di solidarietà) 

ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭƛ ŀƭ ΨǎŜƴǎƻ Řƛ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴȊŀΩ ŀƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ƛǎǘƛǘǳȊƛƻƴŜ ƛƳǇŜŘƛǎŎƻƴƻ ŀƎƭƛ 

ŜǎǇƻƴŜƴǘƛ ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ Ǌƛǎƻƭǳzione di svolgere con serena equidistanza e senza 

coinvolgimenti di sorta i compiti del proprio ufficio.66 Diversamente, si dovrebbe 

ǎǳǇǇƻǊǊŜΣ ǎǳ ǳƴ Ǉƛŀƴƻ ƻƭƛǎǘƛŎƻΣ ŎƘŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŜ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴƛ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ Ŝ 

di risoluzione sussista un continuo avvicendamento tra gli addetti alle funzioni di 

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

                                                           
65Cfr. Cass. 4 novembre 2003, n. 16498, in Giur. it., 2004, c. 857 ss.; in senso conforme Cass., 

SS.UU., 18 marzo 2004, n. 5535, in Foro amm., p. 675 ss. 
66Ci si riferisce, in particolare, al rischio di una funzionalizzazione dellôattivit¨ svolta dallôautorit¨ 

di risoluzione alla «confermaè di opzioni interventistiche disposte dallôautorit¨ di vigilanza, in una 

sorta di prosecuzione logica delle linee decisionali adottate da questôultima.  
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fatti appare priva di credibilità! 

!ƭƭŀ ƭǳŎŜ Řƛ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜŎŜŘŜ ǎƛ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜ ƭŀ ǊŀƎƛƻƴŜ ǇŜǊ Ŏǳƛ ƭΩŀƳƳƛǎǎƛƻƴŜ 

della possibilità di «prevŜŘŜǊŜ ƛƴ Ǿƛŀ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭŜ ŎƘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ǎƛŀ 

ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ ŎƻƳǇŜǘŜƴǘŜ ǇŜǊ ƭŀ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀη ŝ ǎǘŀǘŀ ǎǳōƻǊŘƛƴŀǘŀ ŀƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

misure cui fa riferimento il menzionato art. 3, paragr. 3, della direttiva n. 

нлмпκрфκ¦9Τ ŦŜǊƳƻ ǊŜǎǘŀƴŘƻ ƭΩŜǎŀǘǘƻ Ǌƛƭievo, formulato dalla dottrina, secondo cui 

nella fattispecie «sarebbe opportuno affidare al legislatore il compito di fissare 

criteri disciplinari volti a scongiurare il rischio di possibili forme di commistione».67 

Ciò posto, non ci si può esimere dal sollevare alcuni dubbi in ordine ai criteri 

Ŏƻƴ Ŏǳƛ ƛƭ ƭŜƎƛǎƭŀǘƻǊŜ ŜǳǊƻǇŜƻ Ƙŀ ǊŜƎƻƭŀǘƻ ƭŀ ΨǎŜǇŀǊŀǘŜȊȊŀΩ ǘǊŀ ƛ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘƛ 

meccanismi di supervisione e di risoluzione. 

Lƴ ǇǊƛƳƻ ƭǳƻƎƻΣ ǎǳǎŎƛǘŀ ǇŜǊǇƭŜǎǎƛǘŁ ƭΩŜǎŎƭǳǎƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀȊƛƻƴŜ ŀǘtiva 

della BCE ŘŀƭƭΩagere del SRB: orientano in tal senso alcune precisazioni formulate 

dalla stessa Banca Centrale Europea, la quale in proposito ha tenuto a puntua-

lizzare che «as a supervisor, the ECB will have an important role in deciding 

whether a bank is failing or likely to fail»68. Se ne deduce, come già abbiamo avuto 

modo di osservare in altra sede, che la BCE, pur intervenendo nel Comitato unico 

di risoluȊƛƻƴŜ ǎƻƭƻ ŎƻƳŜ ΨƻǎǎŜǊǾŀǘƻǊŜ ǇŜǊƳŀƴŜƴǘŜΩ όǎƛŀ ƛƴ ǎŜǎǎƛƻƴŜ ŜǎŜŎǳǘƛǾŀ ŎƘŜ 

plenaria del medesimo) potrà andare ben oltre una mera funzione informativa 

(attiva o passiva), propria della figura che le viene ascritta. 69  

Venendo, poi, alla valutazione delle modalità con cui, in concreto, è stata 

data esecuzione nei paesi UE alle prescrizioni normative di cui trattasi, appare si-

gnificativa la circostanza che - a fronte del rigoroso disposto del più volte menzio-

nato art. 3, paragr. terzo, della BRRD - in numerosi paesi (Germania, Francia, Italia, 

hƭŀƴŘŀΣ LǊƭŀƴŘŀύ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŎƻƛƴŎƛŘŜ Ŏƻƴ ǉǳŜƭƭŀ Řƛ ǾƛƎilanza.70 9Ω ŜǾƛ-

                                                           
67Cfr. ROSSANO D., La nuova regolazione delle crisi bancarie, cit., p. 66. 
68Cfr. la descrizione relativa al Single Resolution Mechanism, nella pagina dedicata alla Banking 

Union, pubblicata sul sito istituzionale www.bankingsupervision.europa.eu.  
69Cfr. CAPRIGLIONE, Regolazione europea post-crisi e prospettive di ricerca del ódiritto dellô 

economiaô: il difficile equilibrio tra politica e finanza, in Riv. trim. dir. ec., 2016, I, p. 16. 
70Con riguardo a tali opzioni si vedano i seguenti documenti: per la Germania «German 

government moves forward with package of measures for European ban-king unional», su 



 Francesco Capriglione  
 

  
      132 

 
  

ŘŜƴǘŜ ŎƻƳŜ ƭŀ ǾƻƭƻƴǘŁ Řƛ ǘŜƴŜǊ ŦŜǊƳƛ ƛ ōŜƴŜŦƛŎƛ Řƛ ǳƴΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǳƴƛǘŀǊƛŀ όŎƘŜ 

ŎƻƴǎŜƴǘŜ ƭƻ ǎŎŀƳōƛƻ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Ŝ Řƛ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŜ ǇǊŜƎǊŜǎǎŜύ ŜΣ ŘǳƴǉǳŜΣ ƭΩƛƴǘŜƴǘƻ 

di fruire di possibili economie di scala hanno prevalso su una opportuna adesione 

alle indicazioni del regolatore europeo; ciò ha evidenziato, ancora una volta, come 

ƴŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊƛǎǘƛŎƛ ǇǊŜǾŀƭƎŀƴƻ ǎǳƭƭƻ ǎǇƛǊƛǘƻ Řƛ ŎƻŜǎƛƻƴŜ ŎƘŜ Řƻ-

ǾǊŜōōŜ ŎƻƴŘǳǊǊŜ ŀŘ ǳƴΩǳƴŀƴƛƳŜ Ŝ ŎƻƴǾƛƴǘŀ ŀŎŎŜǘǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎǊƛteri disciplinari 

orientati alla realizzazione di un ordine giuridico del mercato fondato 

ǎǳƭƭΩǳƴƛŦƻǊƳƛǘŁ ƛǎǘƛtuzionale.71  

Da ultimo, non può trascurarsi di considerare il ruolo primario che in 

subiecta materia deve essere riconosciuto alla Commissione, arbitra unica delle 

ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ζŀƛǳǘƛ Řƛ {ǘŀǘƻηΣ Řƛ Ŏǳƛ ǎƛ ŘƛǊŁ ƛƴ ŀǇǇǊŜǎǎƻΦ vǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ - pur 

collocandosi al di fuori del quadro delle autorità istituzionali poste a presidio della 

stabilità del sistema bancario europeo - di certo con la sua azione interagisce 

ǎǳƭƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ Ŝκƻ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜΣ ŜǎǎŜƴŘƻ ŀŘ Ŝǎǎŀ ǊƛƳŜǎǎŀ ƭŀ 

ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛ όǎǘǊŀƻǊdinari) di supporto finanziario a 

favore di enti creditizi in difficoltà, consentendo deroghe al divieto di concedere 

ζŀƛǳǘƛΧ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ǊƛǎƻǊǎŜ ǎǘŀǘŀƭƛη όŀǊǘΦ млтΣ ŎƻƳƳŀ ǇǊƛƳƻΣ ¢C¦9ύΦ 

 
                                                                                                                                                                                             
www.bundesfinanz ministerium.de/Content/EN/Pressemitteilungen/2014/2014-07-09-package-of-

measures-foreuropea nïbankingunion. per lôOlanda çDNB to become national resolution 

authority», su www.dnb.nl /en/news/news-and-arch-ive /dnbulletin-2014/dnb309365.jsp; per 

lôIrlanda çCentral Bank of Ireland designated as Irelandôs National Resolution Authority», su 

www.centralbank.ie/pressarea /press releasesPages/CentralBankofIreland-desi-gnatedasIrelandôs 

NationalResolutionAuthority.aspx; per la Francia, paese nel quale lôautorit¨ di risoluzione ¯ attivata 

presso la banca centrale, rileva il disposto della Loi n. 2013-672 del 26 luglio 2013; infine per 

lôItalia il d. lgs. 16 novembre 2015, n. 180, con cui ¯ stata data attuazione alla direttiva 2014/59/ 

UE, ed il d. lgs. n. 181, emanato in pari data, recante modifiche al testo unico bancario. 
71Eô doveroso, peraltro, far presente che lo stesso legislatore europeo si mostra pienamente 

consapevole delle difficoltà connesse alla conciliazione di cui trattasi, come chiaramente si evince 

da alcuni considerando del regolamento n. 806/2014/UE; cfr., in particolare, il n. 14 ove si precisa: 

« a seguito dell'istituzione dell'SSM con il regolamento (UE) n. 1024/ 2013ési ¯ venuta a creare 

unôincongruenza tra la vigilanza dellôUnione su tali banche e il trattamento nazionale cui le 

disposizioni della direttiva 2014/59/UE le assoggettano nelle procedure di risoluzione, che sarà 

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 applicabilità, che contribuirà ad assicurare la libera concorrenza e a impedire che si 

erigano ostacoli al libero esercizio delle libertà 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 

è costituita dalla pianificazione del risanamento e della risoluzione, come sono de-

ƴƻƳƛƴŀǘŜ ƭΩƛƴǎƛŜƳŜ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘŜ ƴŜƭ ¢ƛǘƻƭƻ LLΣ /ŀǇƻ LΣ ŘŜƭƭŀ ŘƛǊŜǘǘƛǾŀ ƴΦ 

2014/59/UE. 

Si è in presenza di una significativa innovazione recata dalla BRRD alle 

modalità di ricomposizione dei dissesti bancari. Per vero, lo schema ordinatorio 

impieƎŀǘƻ ǊŜŎǳǇŜǊŀ ƭΩƛƳǇƛŀƴǘƻ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǊŜ ƛƴǘǊƻŘƻǘǘƻ ƴŜƭ нлмл dal Dodd Frank Act 

con la previsione dei cd. living wills finalizzati alla riduzione di «potenziali rischi ς 

idiosincratici e non - legati alle diverse attività del settore finanziario», nonché alla 

prevenzione di «ulteriori eventi di crisi sistemica»72; tuttavia, le modifiche recate al 

modello statunitense, come è stato sottolineŀǘƻ Řŀ ǳƴΩŀǘǘŜƴǘŀ ǎǘǳŘƛƻǎŀΣ 

conferiscono alla normativa europea una peculiare articolazione con riguardo alle 

forme del controllo pubblico, la cui procedimentalizzazione si disnoda in variegate 

fasi - che ricomprendono, in aggiunta a quelle della pianificazione ivi richiamata, 

ƭΩζƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ǇǊŜŎƻce» - Ŏƻƴ ƻǾǾƛΣ ƛƴŜǾƛǘŀōƛƭƛ ǊƛŦƭŜǎǎƛ ζǎǳƭƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭΩŀǎǎŜǘǘƻ ƛǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜ ƛƴǘŜǊƴƻη.73  

tƛǴ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ƴŜƭ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ŦǊǳƛǊŜ Řƛ ǳƴŀ 

strumentazione rapida ed efficace in eventi di crisi, si è addivenuti ad una 

costruzione che - al fine «di garantire la continuità delle funzioni finanziarie ed 

ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭƛ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜη όconsiderando n. 5 della BRRD) - realizza una 

sorta di reconductio ad unitatem ǘǊŀ ƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ŀŦŦŜǊŜƴǘŜ ƭŜ Ŧŀǎƛ ǇǊƻŘǊƻƳƛŎƘŜ ŘŜƭ 

dissesto e quello praǘƛŎŀōƛƭŜΣ ƛƴǾŜŎŜΣ ŀƭƭƻǊŎƘŞ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ǎƛ ŝ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǘƻΣ Ƴŀ 

sussiste ancora la possibilità per la banca di evitare una degenerazione della crisi 

con conseguenze irreversibili.74 Il regolatore ha, dunque, ricercato una formula 

organizzativa della prevenzione delle patologie aziendali fondata sulla convergenza 

                                                           
72Cfr. così AMORELLO, Come potrebbe cambiare la legislazione finanziaria americana dopo la 

vittoria elettorale repubblicana, in dirittobancario.it del 23 novembre 2016. 
73Cfr. SUPINO, Soggettività bancaria assetti patrimoniali regole prudenziali, cit., p. 93.  
74Cfr., per tutti, HUERTAS -NIETO, A game changer: The EU banking recovery and resolution 

directive, visionabile su voxeu.org.  
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ǘǊŀ ƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ΨǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΩ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛƻ όŀŘ ŜǾƛǘŀǊŜ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘŜ ǳƭǘƛƳŜ 

ŀōōƛŀƴƻ ŀ ǾŜǊƛŦƛŎŀǊǎƛύ Ŝ ǉǳŜƭƭƻ Řƛ ŎŀǊŀǘǘŜǊŜ ΨƎŜƴŜǊŀƭŜΩ όŀƭ ǊŜŎǳǇŜǊƻ Řƛ ǳƴ 

appartenente al settore che versi in situazione di difficoltà); realtà fattuale 

ǎƻǘǘƻǇƻǎǘŀ ŀŘ ǳƴΩŀǘǘŜƴǘŀ ƻǎservazione e cura da parte delle competenti autorità, 

potendo il suo aggravamento cauǎŀǊŜ ƭŀ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀ ŜǎǘƛƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ŜŘ ŜǎǎŜǊŜ 

foriero di squilibri sistemici.75 

Come si evince chiaramente dalle disposizioni che regolano i piani di cui alla 

normativa sopra richiamata, questi si distinguono a seconda della loro 

destinazione funzionale; sicchéΣ ƛƭ ƭŜƎƛǎƭŀǘƻǊŜ ƴŜ Ƙŀ ŎƻƭƭŜƎŀǘƻ ƭΩŀǘǘƛǾŀȊƛƻƴŜ ƻǊŀ ŀƭƭŀ 

finalità di predisporre una strumentazione idonea tout court al ripristino della 

situazione finanziaria degli enti creditizi che abbiano subìto un deterioramento 

significativo della stessa, ora nei casi di dissesto (o di rischio di dissesto) alla 

applicazione degli specifici, gravi rimedi che danno contenuto alla risoluzione (la 

quale, come si è anticipato, colloca in un ambito residuale la procedura di 

ƭƛǉǳƛŘŀȊƛƻƴŜ Ŏƻŀǘǘŀ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛƻύΦ  

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

culiare connotazƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭŜ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀΣ ƭŀ ǉǳŀƭŜ ǎŜƳōǊŀ ŦƻƴŘŀǘŀ ǎǳ ǳƴ ΨƳŜǘƻŘƻ ǎǇŜ-

ǊƛƳŜƴǘŀƭŜ Řƛ ƻǎǎŜǊǾŀȊƛƻƴŜΩ ŘŜƛ ŦŀǘǘƛΣ ŎƘŜ - specie in relazione agli eventi registrati 

ƴŜƭƭΩǳƭǘƛƳƻ ŘŜŎŜƴƴƛƻΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛ ŘŜƭƭΩŀƴƴƻ нллт Ŝ ǎŜƎǳŜƴǘƛ - richiama, per 

certi versi, la tecnica a fondamento degli stress test praticati dalla BCE per 

ǾŜǊƛŦƛŎŀǊŜ ƭƻ Ψǎǘŀǘƻ Řƛ ǎŀƭǳǘŜΩ ŘŜƎƭƛ Ŝƴǘƛ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛΦ76 Ed invero, oggetto delle 

valutazioni cui ha riƎǳŀǊŘƻ ƛƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻ ŝ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΥ όiύ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ 

creditizio, (ii) la sua struttura azionaria raccordata alla relativa forma giuridica, (iii) 

il profilo di rischio ad esso ascrivibile in ragione delle dimensioni, dello status 

giuridico e delle interconnessioni con altri enti o con il sistema finanziario in 

                                                           
75Cfr. MICOSSI et al., State aid, bail-in, and systemic financial stability in the EU, 2016, 

visionabile su voxeu.org; ID., Dalla crisi del debito sovrano allôUnione bancario, in A.A.VV ., , 

Lôunione bancaria europea, a cura di Chiti e Santoro, cit., p. 29 ss., in particolare p. 37 ss.  
76Con riferimento allôimpiego di tale strumento dôanalisi, avvenuto una prima volta nel 2014 e poi 

ripetuto nel 2016, cfr. CAPRIGLIONE, Gli stress test delle banche europee: una tempesta prima di 

un ónuovo ordineô del mercato finanziario. Il caso Italia, in Federalismi.it del 24 dicembre 2014.  
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generale. In altri termini, si ha riguardo agli elementi strutturali e funzionali che de-

vono considerarsi rilevanti in relazione alla possibile emersione di criticità, 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 

ǎƛ ŘƻǾǊŁ ǘŜƴŜǊ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ǎƛǎǘŜƳƛŎŀ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ƻ ŘŜƭ ƎǊǳǇǇƻΤ ŘƻƴŘŜ ƭŀ 

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

dellŜ Ŧƻƴǘƛ Řƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜΣ ŎƻƳǇǊŜǎƛ ƛ ŦƻƴŘƛ Ŝ ƭŜ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁ Ŏƻƴ ƎŀǊŀƴȊƛŀ 

ƳǳǘǳŀƭƛǎǘƛŎŀηΣ ŎƻƳŜ ǾƛŜƴŜ ǇŜǊ ƭΩŀǇǇǳƴǘƻ ǇǊŜŎƛǎŀǘƻ ƴŜƭ considerando n. 21. 

tƛǴ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ ǎǳƛ ΨǇƛŀƴƛ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻΩ 

individua i rimedi da adottŀǊŜ ǇŜǊ ŎƻƴǎŜƴǘƛǊŜ ƭΩŀǎǎǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ ŀȊƛƻƴƛ ǘŜƳǇŜǎǘƛǾŜ 

volte, ove del caso, al ripristino della c.d. sostenibilità economica di lungo periodo 

(long-term viabilityύΣ ǊƛƳŜŘƛ ŎƘŜ ζƭŀ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ǇƻǘǊŜōōŜ ŀŘƻǘǘŀǊŜ ǉǳŀƴŘƻ 

sussistano le condizioni per un intervento precoce» (considerando n. 22). La loro 

predisposizione fa carico alle banche che redigono detti piani e li aggiornano 

periodicamente; un significativo ruolo in subiecta materia viene, peraltro, 

riconosciuto anche alla competente autorità di supervisione, cui i piani di 

ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻ ǾŜƴƎƻƴƻ ǎƻǘǘƻǇƻǎǘƛ ŀƭƭƻ ǎŎƻǇƻ Řƛ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊƴŜ ζƭΩŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴ- 

ǘƻΧŀƭƳŜƴƻ ƻƎƴƛ ŀƴƴƻ ƻ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ Řƛ ŎŀƳōƛŀmenti della struttura giuridica o 

ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘƛǾŀΣ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ƻ ŘŜƭƭŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ Ŧƛƴŀƴziaria che possano influire in 

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

LƴƻƭǘǊŜΣ ǎŜ ƭΩŜƴǘŜ ƴƻƴ ǇǊŜǎŜƴǘŀ ǳƴ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻ ŀŘŜƎǳŀǘƻΣ ƭŜ 

autorità competenti «dovrebbero poter esigere che esso prenda le misure 

necessarie per colmarne le carenze sostanziaƭƛ Χ ƻōōƭƛƎƻ ŎƘŜ ǇǳƼ ƛƴŎƛŘŜǊŜ ǎǳƭƭŀ 

ƭƛōŜǊǘŁ ŘΩƛƳǇǊŜǎŀ ƎŀǊŀƴǘƛǘŀ ŘŀƭƭΩŀǊǘƛŎƻƭƻ мс ŘŜƭƭŀ /ŀǊǘŀ ΦΦΦ ƭƛƳƛǘŀȊƛƻƴŜ Χ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀ 

per conseguire gli obiettivi di stabilità finanziaria» (considerando n. 24). Infine, la 

direttiva in esame prevede un opportuno raccordo operativo tra le autorità che 

sovrintendono alla predisposizione degli strumenti interventistici di cui trattasi; è 

prescritto, infatti, a quella di supervisione di «trasmettere i piani di risanamento e 

qualsiasi cambiamento a essi relativo alle autorità di risoluzione competenti», sì da 
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assicurare, attraverso un reciproco scambio di informativa, lo svolgimento di 

ǳƴΩŀȊƛƻƴŜ ǇǳōōƭƛŎŀ ŎƻŜǊŜƴǘŜ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ƻōƛŜǘǘƛǾƛ ŀǾǳǘƛ Řƛ ƳƛǊŀ Řŀƭ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊŜΦ  

Le statuizioni della BRRD, nel dare concretezza alle indicazioni formulate nei 

considerandoΣ ŀǘǘǊƛōǳƛǎŎƻƴƻ ŀƳǇƛƻ ǎǇŀȊƛƻ ŀƭ ƴƻǾŜǊƻ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ Řƛ Ŏǳƛ ƛ ΨǇƛŀƴƛ Řƛ 

risanaƳŜƴǘƻΩ ǎƻƴƻ ǇƻǊǘŀǘƻǊƛΦ /ƛ ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎŜΣ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ŀƭ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ŘŜƎƭƛ ŀǊǘƛŎƻƭƛ 

da 5 a 9 nei quali si ha riguardo, infatti, alle analisi strategiche, alle azioni da 

attivare (in termini di liǉǳƛŘƛǘŁ Ŝ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭŜύ ǇŜǊ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ƭΩƻǇŜǊŀǘƛǾƛǘŁ ŘŜƭƭŜ 

principali funzioni e delle linee di business della banca (per determinarne 

eventualmente la commerciabilità), nonché alle misure per conservare o 

ripristinare il patrimonio.77 9Ω ŜǾƛŘŜƴǘŜΣ ǉǳƛƴŘƛΣ ŎƘŜ ƛ Ǉƛŀƴƛ ƛƴ Ǉŀrola forniscono la 

strumentazione idonea per realizzare un recupero aziendale nel caso in cui si 

determini un deterioramento della situazione finanziaria (patrimonio, liquidità, 

redditività) della banca; sicché, costituiscono un dispositivo di governance ai sensi 

ŘŜƭƭΩŀǊǘƛŎƻƭƻ тп ŘŜƭƭŀ ŘƛǊŜǘǘƛǾŀ нлмоκосκ¦9Σ ƛƴǎŜǊŜƴŘƻǎƛ ŎƻŜǊŜƴǘŜƳŜƴǘŜ ƴŜƭ ǉǳŀŘǊƻ 

delle scelte aziendali sul governo dei rischi (Risk Appetite Framework ς RAF) e sulla 

pianificazione patrimoniale (Internal Capital Adequacy Assessment Process ς 

ICAAP).78 

/ǊƛǘŜǊƛƻ ōŀǎŜ ƴŜƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ ƛƴ ŜǎŀƳŜ ŝ - come puntualiz-

zato dallo stesso regolatore europeo (considerando n. 131 della BRRD) - 

ƭΩƻǎǎŜǊǾŀƴȊŀ ŘŜƭ ǇǊƛƴcipio di proporzionalità, che consente di mitigare il rigore delle 

ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘƛ ŀƭƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ Ŏǳƛ ŀƭƭΩŀǊǘΦ с ŘŜƭƭŀ ŘƛǊŜǘǘƛǾŀ ƴΦ нлмпκрфκ¦9Σ 

evitando eccessivi oneri amministrativi a carico degli enti tenuti alla 

ǇǊŜŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ΨǇƛŀƴƛ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻΩΦ 9Ř ƛƴǾŜǊƻΣ ŘŜǘǘƻ ǇƛƭŀǎǘǊƻ ŘŜƭƭŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ 

                                                           
77Per unôanalisi del contenuto tecnico dei piani di risanamento si fa rinvio alle disposizioni 

contenute nel regolamento 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.  
78In argomento cfr. tra gli altri CAVEZZALI -GARDENAL, Risk governance e performance delle 

banche italiane: un'analisi empirica, in Bancaria, 2016, 2, p. 25 ss.; SRIVASTAV -

HAGENDORFF, Corporate Governance and Bank Risk-taking, in Corp. Gov.: An International 

Review, 2016, 24, p. 334 ss.; STULZ, Governance, Risk Management, and Risk-Taking in Banks, 

in Econ. Policy Rev., 2016, 22, p. 43 ss.; FRIGENI, La governance bancaria come risk 

governance: evoluzione della regolazione internazionale e trasposizione nellôordinamento italiano, 

in AA. VV. Regole e Mercato, a cura di Mancini, Paciello, Santoro e Valensise, Torino, 2017, 

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

di adeguamento dei meccanismi di produzione normativa, bensì anche come 

regola di concreta attuazione di un determinato precetto «secondo modalità che, 

da un lato, minimizzino il costo della compliance ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ ŜΣ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻΣ ƳŜƎƭƛƻ 

ŎƻƴŦƻǊƳƛƴƻ ƭΩƻǇŜǊŀǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭŜ ŦƛƴŀƭƛǘŁ Řƛ ǳƴŀ Řŀǘŀ 

disciplina».79 Ne consegue che la riferibilità normativa a tale principio deve 

risolversi nella ricerca, talora complessa, di criteri che conducano ad una 

uniformità comportamentale, presupposto per una competizione tra eguali in un 

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

comune.80 

Il decreto lgs. 16 novembre 2015, n. 181, ha inserito nel testo unico 

bancario (decreto lgs. n. 385 del 1993 e successive modificazioni) un intero Capo 

ŘŜŘƛŎŀǘƻ ŀƛ ΨǇƛŀƴƛ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻΩΣ ƭŀ Ŏǳƛ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ όŀǊǘƛŎƻƭƛ сф ter e seguenti) 

riflette le indicazƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ .ww5 Řŀƭƭŀ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ Řƛ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ 

alla specificazione delle modalità di valutazione, dei rapporti tra le autorità 

competenti, alle misure atǘǳŀǘƛǾŜΦ ¢ǊŀƭŀǎŎƛŀƴŘƻ ƛƴ ǉǳŜǎǘŀ ǎŜŘŜ ǳƴΩŀƴŀƭƛǎƛ 

dettagliata di tale normativa, va invece ricercata la qualificazione giuridica 

ŀǎŎǊƛǾƛōƛƭŜ ŀƭƭŀ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜΣ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ ƛƴ ŜǎŀƳŜΣ ǎΩƛƴǎǘŀǳǊŀ 

ǘǊŀ ƭΩŜƴǘŜ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛƻ ǘŜƴǳǘƻ ŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǊǊŜ ƛƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊƛǎŀƴŀƳŜƴǘƻ Ŝ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ 

supervisione che ne valuta la congruità rispetto ai fini perseguiti dal regolatore.  

[ΩƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ ƛ ǎƻƎƎŜǘǘƛ ŎƻƛƴǾƻƭǘƛ ƴŜƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ ƻǇŜǊŀǘƛǾƻ Řƛ Ŏǳƛ ǘǊŀǘǘŀǎƛ 

όōŀƴŎŀ Ŝ ŀǳǘƻǊƛǘŁύ ǎƛ ŎƻƳǇŜƴŘƛŀΣ ƛƴ ǇǊƛƳƻ ƭǳƻƎƻΣ ƴŜƭƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǳƴΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Ǌƛ-

ŎƻƴŘǳŎƛōƛƭŜ ƴŜƛ ǎǳƻƛ ŎƻƴǘŜƴǳǘƛ ŀƭƭΩŜǎǎŜƴȊŀ ǇǊƻǇria della funzione di vigilanza, che si 

fonda sulla vincolatiǾƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ ŦƻǊƳǳƭŀǘŜ ŘŀƭƭΩŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜΣ Ŏǳƛ ƛ 

destinatari delle stesse devono necessariamente conformarsi. Ciò sembrerebbe 

trovare giustificazione nel raccordo configurabile tra le forme tecniche dei piani e 

ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ŘŜƭƭŀ ζǎŀƴŀ Ŝ ǇǊǳŘŜƴǘŜ ƎŜǎǘƛƻƴŜηΣ Ŏǳƛ - ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ р ǘΦǳΦōΦ - 
                                                           
79Cfr. TROIANO, Potere, tecnica e proporzione nel volume çIl giudice e lôeconomiaè di Giancarlo 

Montedoro, in Riv. trim. dir. ec., 2015, I, p. 326. 
80Cfr. MONTEDORO, Economia della crisi, trasformazione dello Stato, governo dei giudici, in 

Riv. trim. dir. ec., 2009, I, p. 59 ss; ID., Il giudice e lôeconomia, Roma, 2015, cap. VII.  
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ƭΩƻǊƎŀƴƻ Řƛ Ŏƻƴtrollo deve finalizzare la sua azione.81 Ed invero, a ben considerare, 

sussiste uno stretto nesso tra gli obiettivi cui è preordiƴŀǘŀ ƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ ǎǘŜǎǎŀ ŘŜƛ 

recovery plans e quelli di più generale portata sottesi alla promozione di un 

management avverso al rischio e, dunque, proteso alla stabilità; in tale ordine 

ŘΩƛŘŜŜΣ ǾŀƭǳǘŀƴŘƻ ƭŜ ƛƴƴƻǾŀzioni della regolazione in esame, si è già avuto modo di 

sottolineare che il legislatore (disciplinando tale materia) ha privilegiato un criterio 

ƻǊŘƛƴŀǘƻǊƛƻ ƛƴŎŜƴǘǊŀǘƻ ǎǳƭƭŀ ŀǘǘǳŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŦƻǊƳŜ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ǇǊŜǾŜƴǘƛǾƻ ŘŜƭƭŜ ŎǊƛǎƛΣ 

ŀƭƭΩǳƻǇƻ ǳǘƛƭƛȊzando le iniziative connesse ai piani di risanamento.82 

¢ŀƭŜ ƛƴǉǳŀŘǊŀƳŜƴǘƻΣ ǘǳǘǘŀǾƛŀΣ ƴƻƴ ǊŜƴŘŜ ŀǇǇƛŜƴƻ ƭΩƛƴǘŜƴǎƛǘŁ ǊŜƭŀȊƛƻƴŀƭŜ 

ŘŜƭƭΩƛƴŎƻƴǘǊƻ ǘǊŀ ŀǳǘƻǊƛǘŁ ŜŘ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻΣ ŎƘŜ ƴŜƭƭŀ ŦŀǘǘƛǎǇŜŎƛŜ ǎƛ ǊƛƴǾƛŜƴŜΤ ƛƴ ǇŀǊǘƛ-

colare, non si tiene adeguatamente conto della circostanza che la redazione dei 

piani, ŜǎǎŜƴŘƻ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ƴƻǊƳŀǘƛǾƻΣ ƴƻƴ ǊƛŦƭŜǘǘŜ ƭΩŀŘŜƳǇƛƳŜƴǘƻ Řƛ ǳƴ ƻō-

bligo imposto in via autoritativa. Conseguentemente alla banca viene consentito 

(quantomeno in linea teorica) di provvedere autonomamente alla definizione degli 

strumenti e delle mƻŘŀƭƛǘŁ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ Ŏǳƛ ŦŀǊ ǊƛŎƻǊǎƻ ƛƴ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ŘŜǘŜ-

ǊƛƻǊŀƳŜƴǘƛ ŀȊƛŜƴŘŀƭƛΤ ŎƛƼΣ Ŏƻƴ ƭΩƻǾǾƛƻ ŜŦŦŜǘǘƻ Řƛ ŜǎŀǳǊƛǊŜΣ ƴŜƭƭŀ ŦŀǎŜ Řƛ ŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ 

siffatta, le incombenze a proprio carico, ove sussista una valutazione positiva 

ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƻ Řƛ ǾƛƎƛƭŀnza. 

Lƴ ǘŀƭŜ ǇǊŜƳŜǎǎŀΣ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ŀŘŘƛǾŜƴƛǊŜ ŀŘ ǳƴŀ ŎƻƳǇƛǳǘŀ ŎƻƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ Ǝƛǳ-

ridico sistematica del rapporto in parola potrebbe far ipotizzare che, nel caso di 

specie, ricorrano gli elementi costitutivi per ravvisare una figura assimilabile ad 

ǳƴΩƛƴƴƻvativa forma di partenariato pubblico/privato. Del pari, il riferimento alla 

valenza partecipativa ascrivibile al ruolo assunto dalla banca (nel contesto di cui 

ǘǊŀǘǘŀǎƛύ ǇƻǘǊŜōōŜ ŀǾǾŀƭƻǊŀǊŜ ƭŀ ǘŜǎƛ Řƛ ǳƴŀ ŘŜƭŜƎŀ Řƛ ŦǳƴȊƛƻƴƛ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ 

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

Management, Banking and Finance, 2015, vol. 2, spec. 49 ss; ID. La Bank Recovery and 

Resolution Directive e la problematica dei piani di risanamento, relazione svolta nel convegno 

«Vigilanza europea e funzione dellôimpresa bancaria tra autonomia, stabilit¨ e utilit¨ socialeè, 

organizzato dallôUniversit¨ di Bergamo, maggio 2017. 
82Cfr. CAPRIGLIONE, La nuova finanza: operatività, supervisione, tutela giurisdizionale. Il caso 

«Italia». Considerazioni introduttive (La finanza post-crisi: forme operative e meccanismi di 

controllo), in Contr. e Impr., 2017, p. 89.  
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di settore. A ben considerare, peraltro, entrambe 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 

accordo) che in via ordinaria connota la partnership tra soggettività pubblica e 

privata, la seŎƻƴŘŀ ǇƻƛŎƘŞ ƭŀ ŎƻƭƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛƻ ŝ ƛƴŎŀǊŘƛƴŀǘŀ ƛƴ ǳƴŀ 

ǇǊŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ Ŝ ƴƻƴ ŀƴŎƘŜ ƛƴ ǳƴŀ ΨŘŜƭŜƎŀΩ ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁΦ tŜǊ ŎƻƴǾŜǊǎƻΣ 

sembra appropriato il riconoscimento, 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 

risanamento» può ascriversi autonoma sistemazione giuridica inserendola nel più 

ampio quadro delle misure preparatorie funzionali al presidio della solidità econo-

mica ς attuale e prospettica ς della banca predisposte dal legislatore europeo allo 

scopo di incrementare la dialettica tra gli operatori del mercato e gli organismi 

pubblici che intervengono nella gestione delle crisi bancarie.83 9Ω ŦƻǊǎŜΣ ǉǳŜǎǘƻΣ ǳƴ 

elemento particolarmente rilevante di un innovativo sistema di «cogestione di fun-

zioni di amministrazione attiva e di regolazƛƻƴŜηΣ Ǉƻǎǘŀ ŀ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩ¦.9Τ84 

ad esso necessita far riferimento in vista di più intense forme di cooperazione e 

integrazione in ambito UE. 

 

                                                           
83Cfr. LASTRA -.AYADI  - OLIVARES-CAMINAL  e RUSSO, The different legal and operational 

structures of banking groups in the euro area, and their impact on banksô resolvability, consulta- 

bile in www.europarl.europa.eu, 2016, 5 ss; di recente, esaminando le ragioni sottese a tale 

costruzione legislativa, sottolinea la particolare « funzione di preparazione del risanamento» degli 

enti in crisi SACCO GINEVRI, Il gruppo bancario cooperativo, Milano Assiago, 2017, Cap. III, 

paragr. 1 (letto in bozze).  

Da quanto rappresentato nel testo risulta chiaro che il regolatore - in adesione a logiche di mercato 

- ha fatto affidamento sulla specificità della descritta forma di collaborazione tra intermediari ed 

autorit¨ di settore nella quale si ascrive peculiare affidamento allôapporto che i primi sono in grado 

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 finalità cui è preordinata la nuova regolazione della ógestione delle crisi bancarieô: prevenire 

le possibili degenerazioni di queste ultime (procedendo al órisanamentoô dellôente creditizio in 

difficoltà) e disancorare le soluzioni adottate in caso di gravi patologie aziendali dal ricorso a 

tecniche fondate sul supporto pubblico straordinario. 
84Cfr. IBRIDO, Lôunione bancaria europea. profili costituzionali, cit., p. 8. 
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тΦ bŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ΨƳƛǎǳǊŜ Řƛ ǇǊŜǇŀǊŀȊƛƻƴŜΩΣ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǘŜ Řŀƭƭŀ .ww5 Ŝ ǊŜŎŜ-

pite nel decreto lgs. n. 180 del 2015 i resolution plans si configurano alla stregua di 

una sorta di prosecuzione dei recovery plans e risultano strettamente collegati alla 

ΨǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜΩΦ vǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ - come si è anticipato - attua la separazione delle 

attività critiche dalla banca sottoposta a detta procedura (facendo gravare, in caso 

di applicazione del bail-in, le perdite, in primo luogo, sugli azionisti e 

successivamente su alcune categorie di creditori), potendo anche disporre a tali 

fini (in fase di preparazione del piano di risoluzione) modifiche della struttura 

ƭŜƎŀƭŜ Ŝ ƻǇŜǊŀǘƛǾŀ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛƻΦ 

Si è già precisato che la regolazione europea - recepita nel nostro ordina-

mento previa modifica della disciplina contenuta nel testo unico bancario e in 

ǉǳŜƭƭƻ ǎǳƭƭΩ ƛƴǘŜǊmediazione finanziaria - attribuisce significativi poteri alle autorità 

di settore per la realizzazione degli obiettivi di prevenzione. Va, peraltro, tenuto 

presente che la direttiva 2014/59/UE, nonostante segni «un passo significativo 

ǾŜǊǎƻ ƭΩŀǊƳƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řelle norme in materia di risoluzione delle banche in tutta 

ƭϥ¦ƴƛƻƴŜ Χ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜ ǊŜƎƻƭŜ Řƛ ŀǊmonizzazione minime e non stabilisce la centraliz-

zazione del processo decisionale in materia di risoluzione» (considerando n. 10 del 

regolamento [UE] n. 806/2014). Essa prevede strumenti e poteri comuni di risolu-

zione, per la cui applicazione - come già si è anticipato - le autorità nazionali degli 

Stati membri conservano una certa discrezionalità. Da qui la possibilità consentita 

a questi ultimi di ampliare deǘǘƛ ǇƻǘŜǊƛ ƴŜƭƭŀ ŘŜŦƛƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ΨǇƛŀƴƛ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜΩ 

«predisposti dalle autorità di risoluzione» (considerando n. 26 della BRRD), vale a 

dire le National Resolution Authorities (dai medesimi attivate), laddove «un potere 

di risoluzione centralizzato pŜǊ Ǝƭƛ {ǘŀǘƛ ƳŜƳōǊƛ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀƴǘƛ ŝ Χ ŀŦŦƛŘŀǘƻ ŀƭ /ƻƳƛ-

tato di risoluzione unico» istituito ai sensi del Single Resolution Board 

(considerando n. 11 del regolamento [UE] n. 806/2014); meccanismo istituzionale 

che si articola, dunque, su distinti organismi: il Comitato (operante a livello 

europeo) e le autorità nazionali di risoluzione (competenti in sede domestica). 

Più in particolare, è bene far presente che i criteri posti a fondamento della 
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formulazione di tali piani (i.e. il riferimento alla struttura giuridica, tecnico organiz-

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

ŀƴŀƭƻƎŀƳŜƴǘŜ ŀǾǾƛŜƴŜ Ŏƻƴ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ Řƛ proporzionalità 

ƴŜƭ ƎǊŀŘǳŀǊŜ ƭΩŜƴǘƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ƳƛǎǳǊŜ ƛƴ ŎƻƴŎǊŜǘƻ ǇǊŀǘƛŎŀǘŜΤ ǇŜǊ ŎƻƴǾŜǊǎƻ, quel che 

cambia è il riconoscimento di specifiche attribuzioni alle nominate autorità di 

risoluzione. Queste ultime possono, infatti, «disporre di poteri accessori per 

ƎŀǊŀƴǘƛǊŜ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴŜ Řƛ ŀȊƛƻƴƛ ƻ ǘƛǘƻƭƛ Řƛ ŘŜōƛǘƻ Ŝ ŀǘǘƛvità, diritti e 

passività» (considerando n. 87), nonché dei significativi margini di discrezionalità 

(nella valutazione di complesse situazioni economiche) di cui in precedenza si è 

detto (considerando n. 89); caratteristiche della azione pubblica che interagiscono 

con riguardo vuoi alla riservatezza cui sono sottoposte «le informazioni ottenute 

dalle autorità di risoluzione e dai loro consulenti» (considerando n. 86), vuoi in 

sede di riesame da parte dei «giudici naȊƛƻƴŀƭƛ Χ όŘŜƭƭŜύ ΦΦΦ ƳƛǎǳǊŜ Řƛ ƎŜǎǘƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

crisi interessate» (considerando n. 89). 

9Ω ŜǾƛŘŜƴǘŜ ŎƻƳŜ - per quanto correlati sul piano teleologico dalla comune 

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

tizi - ƛ ΨǇƛŀƴƛ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜΩ ŀǇǇŀƛƻƴƻ ǇǊƻŦƻƴŘŀƳŜƴte diversi da quelli di risana-

mento. Tale diversità - al di là delle differenze riscontrabili nelle modalità di utilizzo 

delle tecniche di valutazione testé richiamate - si fonda essenzialmente sulle impli-

cazioni connesse alle azioni correttive 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 più 

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

ǘǊƛƴŀ Ƙŀ Ǉƻǎǘƻ ƭΩŀŎŎŜƴǘƻ ǎǳƭ ŎŀǊŀǘǘŜǊŜ ǇŜǊǾŀǎƛǾƻ ŘŜƭƭŀ resolution, cui sono riconduci-

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

Χ ŀȊƛƻƴƛΣ Χ (ad un) Χ ǊŀŘƛŎŀƭŜ ƳǳǘŀƳŜƴǘƻ ƻǊƎŀƴƛȊȊativo ... όŘŜƭƭΩŜƴǘŜύΦΦ ŀƭƭΩŜǎǇǊƻ- 

priazione anche totale del suo patrimonio»;85 puntualizzazione cui fa riscontro il 

                                                           
85Cfr. così STANCHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva europea, La 

disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva europea, in AA.VV ., Dal Testo unico bancario 

allôUnione bancaria: tecniche normative e allocazione 
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particolare rilievo ascritto in letteratura al giudizio sulla «resolvability ŘŜƭƭΩŜƴǘŜΣ 

finalizzata ad individuare fattori endogeni (connessi alle caratteristiche strutturali 

ŜŘ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻύ ŜŘ ŜǎƻƎŜƴƛ όǊŜƭŀǘƛǾƛ ŀƭ ǉǳŀŘǊƻ ƴƻǊƳŀǘƛǾƻ Řƛ 

riferimento e ad aspetti transfrontalieri) che possano ridurne le effettive possibilità 

di risoluzione (Regolamento delegato 2016/1075/ UE)».86 

Aspetto di significativa importanza nel contesto disciplinare in esame è la 

necessaria presenza di un interesse pubblico ŀ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀǎǎǳƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ 

procedura di risoluzione. Di intuitiva percezione le ragioni della riferibilità, richiesta 

dalla regolazione, a detto interesse, da individuare essenzialmente nella rilevanza 

(rectius: carattere traumatico) degli interventi che nella fattispecie vengono 

attivati, i quali incidono in maniera significativa sulla realtà giuridico economica 

delle banŎƘŜ Ŏǳƛ ǎƻƴƻ ŘŜǎǘƛƴŀǘƛΦ 5ŀ ǉǳƛ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀΣ ŀǾǾŜǊǘƛǘŀ Řŀƭ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊŜΣ Řƛ 

ƎƛǳǎǘƛŦƛŎŀǊƴŜ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ ǊƛŎƻƭƭŜƎŀƴŘƻƭŀ ŀƭ ǇŜǊǎŜƎǳƛmento di finalità di carattere 

generale (i.e. assiŎǳǊŀǊŜ ƛƭ ǊŜŎǳǇŜǊƻ ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ƛƴ ŎǊƛǎƛ ǇŜǊ ŜǾƛtare squilibri sistemici). 

In tale contesto logico trovano, poi, collocazione le tesi prospettate in letteratura, 

nelle quali si riŎƘƛŀƳŀƴƻ ƻǊŀ ƭΩŜǉǳƻ ΨōƛƭŀƴŎƛŀƳŜƴǘƻΩ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ǎƻǘtesi alla 

procedura in parola,87 ƻǊŀ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ ǇǊƻŎŜŘŜǊŜ ŀŘ ǳƴΩƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴŜ ŜǎǘŜƴ-

siva della relativa nozione, sì da addivenire al riconoscimento di un ampio potere 

discrezionale alle autorità che decidono di dar corso alla risoluzione;88 fermo 

restando che «il legislatore avrebbe dovuto forse fornire indicazioni più precise in 

ƻǊŘƛƴŜ ŀƭƭΩƛŘŜƴǘificazione dei presupposti che legittimano il riscontro di tale 

interesse».89  

Si sono richiamate in precedenza le modalità procedimentali attraverso cui 

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

                                                                                                                                                                                             
di poteri, Atti del Convegno tenutosi a Roma il 16 settembre 2013, Banca dôItalia, Quaderni di 

Ricerca Giuridica, n. 75, 2013, p. 156. 
86Cfr. SUPINO, Soggettività bancaria assetti patrimoniali regole prudenziali, cit., p. 94, nota n. 10. 
87Cfr. RULLI, Prevenire lôinsolvenza. dal salvataggio pubblico alla risoluzione bancaria: rapporti 

con i principi della concorsualità e prime esperienze applicative, in Riv. trim. dir. econ., 

Supplemento al n. 3 del 2015, p. 308. 
88Cfr. WOJCIK, Bail-in in the banking union, in Common Market Law Review, 53, 2016, p. 99 
89Cfr. ROSSANO D., La nuova regolazione delle crisi bancarie, cit., p. 83. 
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smembramento delƭΩƛƳǇǊŜǎŀ ōŀƴŎŀǊƛŀ Ŝ Řƛ traslazione delle perdite causate dalla 

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

parola, nel riconoǎŎŜǊŜ ŀƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ ŀƳǇƛ ǇƻǘŜǊƛ ŘƛǎŎǊŜȊƛƻƴŀƭƛ όǎƛ ǇŜƴǎƛ ŀƭƭŀ ŘŜǘŜǊƳƛ-

nazione del cd. Mrel), appare particolarmente complesso, con ovvie, conseguenti 

difficoltà interpretative.  

Tali difficoltà sono accentuate dalle incertezze della normativa nazionale re-

ƭŀǘƛǾŀ ŀƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ bail-in.90 Si abbia riguardo, in particolare, alla statuizione 

ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ мΣ ŎƻƳƳŀ ооΣ ŘŜƭ ŘΦƭƎΦ ƴΦ мумΣ Ŏƻƴ ƭŀ ǉǳŀƭŜ ŝ ǎǘŀǘƻ ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƻ ƭΩŀǊǘΦ фм ŘŜƭ 

ŘΦƭƎǎ мϲ ǎŜǘǘŜƳōǊŜ мффоΣ ƴΦ оурΣ ǇǳƴǘǳŀƭƛȊȊŀƴŘƻǎƛ ƭΩƻǊŘƛƴŜ Ŏƻƴ Ŏǳƛ ƛ ΨŎƻƳƳƛǎǎŀǊƛΩ ŘŜ-

Ǿƻƴƻ ǇǊƻŎŜŘŜǊŜ ƴŜƭ ΨǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ŎǊŜŘƛǘƛΩΦ ±ƛŜƴŜ ǉǳƛ ƛƴǘǊƻŘƻǘǘŀ ǳƴŀ ζŘŜǊƻƎŀ ŀ 

ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ нтпм ŎƻŘΦ ŎƛǾΦ Ŝ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ ммм ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ŦŀƭƭΦ ƴŜƭƭŀ ǊƛǇŀǊǘƛ-

ȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƻηΣ ǇǊŜǾƛŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜƭŜƴŎƻ ŘŜƛ ŎǊŜŘƛǘƛ ŎƘŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ǎƻŘŘƛ-

sfatti «con preferenza rispetto agli altri crediti chirografari»; deroga nel cui ambito 

sono inclusi «gli altri depositi presso la banca» (lett. cύΦ 9Ω ŜǾƛŘŜƴǘŜ ŎƻƳŜ ƛƭ ƭŜƎƛǎƭŀ-

ǘƻǊŜΣ ƴŜƭƭΩƛƴǘŜƴǘƻ Řƛ ǊƛƳŜŘƛŀǊŜ ŀƛ ǊƛǎŎƘƛ ŘŜƭ bail-in, sia incorso in una palese viola-

                                                           
90Tale strumento - orientato al salvataggio dellôimpresa in dissesto facendo ricorso allôintervento 

finanziario dei soggetti che, a vario titolo, hanno avuto rapporto con lôente creditizio - si fonda sulla 

tecnica del cd. haircut, vale a dire dellôimposizione in via prioritaria di riduzioni di valore a carico 

dei titolari di azioni, di debito subordinato e dei creditori non garantiti (art. 53 della direttiva n. 

2014/59/UE).  

La specificità di tale procedura è stata oggetto di attenta analisi da parte della dottrina che, tra 

lôaltro, si ¯ soffermata a: (i) ricollegarne la logica ordinatoria ai principi che contraddistinguono un 

mercato concorrenziale (CAPRIGLIONE-TROISI, Lô ordinamento finanziario dellôUE dopo la 

crisi. La difficile conquista di una dimensione europea, Torino, 2014, p. 104 ss.; (ii ) valutarne 

lôefficacia allorché è impiegata unitamente ad altri strumenti che prevedono il ricorso al sistema di 

garanzia dei depositi (PRESTI, Il bail-in, in Banca Impresa Società, 3, 2015, p. 344); (iii ) 

sottolineare gli ampi margini di discrezionalità consentiti alle autorità di risoluzione nel distribuire i 

limiti delle differenti tipologie di strumenti da sottoporre a bail-in (ROSSANO D., Nuove strategie 

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

2016); (iiii ) puntualizzarne il particolare effetto di avvicinare i depositi bancari agli strumenti 

finanziari (LENER, Bail-in bancario e depositi bancari fra procedure concorsuali e regole di 

collocamento degli strumenti finanziari, in Banca borsa tit. cred., 3, 2016, p. 295).  

Inoltre la dottrina, alla luce di una sentenza della Corte costituzionale austriaca, ha affrontato il 

difficile problema della conformità di tale meccanismo ai principi costituzionali (DI BRINA, 

ñRisoluzioneò della banche e ñBail-inò alla luce dei principi della Carta fondamentale dellôUE e 

della Costituzione nazionale, in Riv. trim. dir. econ., 2015, II, p. 184 ss. e GUIZZI, Il Bail-in nel 

nuovo sistema di risoluzione delle crisi bancarie. Quale lezione da Vienna?, in Corr. trib., 12, 

2015, p. 1485 ss), mettendo in discussione la legittimità di una procedura che consente trattamenti 

differenziati tra soggetti appartenenti ad una stessa categoria, in nome di una giustificazione che si 

richiama al pubblico interesse.  
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zione del principio della par condicio creditorum;91 ciò in quanto, come è stato 

osservato, «la possibile svalutazione, anche integrale, delle passività della banca 

comporta la cancellazione delle posizioni creditorie di taluni soggetti con la conse-

guenza che essi non possono, neppur in astratto, concorrere alla distribuzione 

ŘŜƭƭΩŜǾŜƴǘǳŀƭŜ ŀǘǘƛǾƻ ǊŜǎƛŘǳƻηΣ92 qualora la procedura del bail in sortisca esito 

negativo e si dia corso alla liquidazione coatta.  

/ƻƴǎŜƎǳŜ ǳƴ ŎƻƴŎǊŜǘƻ ƭƛƳƛǘŜ ƴŜƭƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƛ ŘŜǇƻǎƛǘŀƴǘƛΣ ŀǘǘŜǎƻ ŎƘŜ ƭΩ ƛƴǘŜǊ-

nalizzazione delle perdite, ove il risparmiatore coinvolto veda azzerata la propria 

posizione creditoria, non è in grado di dare pieno adempimento al già menzionato 

ŎǊƛǘŜǊƛƻ ŘŜƭ άno creditor worse offέόƛƴ ōŀǎŜ ŀƭ ǉǳŀƭŜΣ ŎƻƳŜ ƛƴ ǇǊŜŎŜŘŜƴȊŀ ǎƛ ŝ 

sottolineato nessun creditore/depositante può subire in caso di risoluzione un 

trattamento più oneroso di quello che subirebbe con la liquidazione). Da qui i 

Řǳōōƛ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ ƳŀƴƛŦŜǎǘŀǘƛ Řŀƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀ .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀ ƭŀ ǉǳŀƭŜ ŀƭ ŦƛƴŜ Řƛ ŜǾƛǘŀǊŜ 

ƭΩƛƳƳŜŘƛŀǘŀ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ bail-in - ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƛ ƴŜƎƻȊƛŀǘi sulla BRRD - avanzò 

con insistenza la richiesta, non accolta nella versione finale di tale direttiva, di 

ζǊƛƴǾƛŀǊŜ Χ όƭŀ ǎǳŀ ŀŘƻȊƛƻƴŜύ ΦΦΦ ŀƭ нлмуΣ ŎƻǎƜ Řŀ ŎƻƴǎŜƴǘƛǊŜ ƭŀ ǎƻstituzione delle 

ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛ ƻǊŘƛƴŀǊƛŜ ƛƴ ŎƛǊŎƻƭŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ŀƭǘǊŜ ŜƳŜǎǎŜ ŘƻǇƻ ƭΩentrata in vigore del 

nuovo quadro di gestione delle crisi e, dunque, collocate e sottoscritte avendo 

presenti i nuovi scenari di rischio».93 Non a caso, in tale ordine logico, il 

governatore ViǎŎƻΣ ǎǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭΩŜƴǘǊŀǘŀ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜ ŘŜƭ bail-in, ha auspicato 

ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ Ŏƭŀǳǎƻƭŀ ŘŜƭƭŀ .ww5 ζŎƘŜ ƴŜ ǇǊŜǾŜŘŜ ƭŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜΣ Řŀ ŀǾǾƛŀǊŜ 

entro giugno 2018», allo scopo di «allineare la disciplina europea con gli standard 

internazionali»;94auspicio che, sia pur in ritardo, sembra venga ora accolto dai 

                                                           
91Di ciò, del resto, sembra aver contezza lo stesso legislatore italiano, come è dato desumere dal 

fatto che nella normativa del d.lg. n. 181 si rinviene un rinvio alle calende greche (1° gennaio 

2019) dellô applicazione dellôart. 91, comma 1 bis, lett. c, t.u.b 
92Cfr. LENER, Profili problematici del bail-in, intervento al convegno óLa gestione delle crisi 

bancarie e lôassicurazione dei depositi nel quadro dellôunione bancaria europeaô, organizzato da 

FITD, tenutosi a Roma il 22 gennaio u.s. 
93Cfr. BARBAGALLO, Audizione nellôIndagine conoscitiva sul sistema bancario italiano, Roma, 

9 dicembre 2015 Camera dei Deputati Sesta Commissione Finanze, p. 13 delle bozze di stampa.  
94Cfr. Intervento al 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 del bail-in da realizzare entro il 

corrente anno.95 

Le contraddizioni e le criticità della disciplina del bail in - tra le quali risalta la 

preǎǳƴǘŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ǳƴΩζƛƴŜŘƛǘŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƳŜǊƛǘƻ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛƻ della banca» ri-

chiesta dal legislatore96 - ƛƴŘǳŎƻƴƻ ŀ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ŏƻƴ ǇŜǊǇƭŜǎǎƛǘŁ ƭΩŀǎǎǳƴǘƻ ǎŜŎƻƴŘƻ Ŏǳƛ 

« il bail-in ǎŜƎƴŀ ǇǳǊ ǎŜƳǇǊŜ ǳƴ ŀǾŀƴȊŀƳŜƴǘƻ Χǎǳƭ Ǉƛŀƴƻ ŘŜƭƭΩŜǉǳƛǘŁ ǎƻŎƛŀƭŜη97 in 

ǉǳŀƴǘƻ ŜǾƛǘŀ ŀƭ ǎŜǘǘƻǊŜ ǇǳōōƭƛŎƻ Řƛ ŦŀǊǎƛ ŎŀǊƛŎƻ ŘŜƛ ŘƛǎǎŜǎǘƛ ōŀƴŎŀǊƛΦ /Ωŝ da chiedersi, 

infatti, se non sia più oneǊƻǎƻ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƭƭŜǘǘƛǾƛǘŁ ƭΩŜŦŦŜǘǘƻ ŘŜǎǘŀōƛƭƛȊȊŀƴǘŜ Řƛ ǳƴ ǎƛ-

stema bancario esposto a provvedimenti avvertiti come iniqui dai cittadini (come 

quelli che a fine 2015 hanno colpito ampie fasce di risparmiatori in occasione del 

cd. salvataggio di quattro banche in crisi) piuttosto che dar corso al pregresso 

meccanismo della «socializzazione delle perdite», destinato a redistribuirne il peso 

ǎǳƭƭΩƛƴǘŜǊŀ ǇƻǇƻƭŀȊƛƻƴŜ ŜΣ ŘǳƴǉǳŜΣ ŀ ǊŜƴŘŜǊŜ ǎŎŀǊǎŀƳŜƴǘŜ ǎƛgnificativo il gravame 

così imposto. Va da sé che il favor per una realtà giuridica diversa da quella definita 

dalla recente regolazione europea non significa approvazione di forme operative 

caratterizzate da moral hazard, da carente valutazione del merito del credito e da 

comportamenti comunque riprovevoli per indebita assunzione dei rischi (attuata 

diǎŀǘǘŜƴŘŜƴŘƻ ƭΩ ƻǎǎŜǊǾŀƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎŎǊƛȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ ǎǇŜŎƛŀƭŜύΗ {ƛƎƴƛŦƛŎŀΣ 

inǾŜŎŜΣ ŀǳǎǇƛŎŀǊŜ ŎƘŜ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ŎƻƴǎŜƎǳŀ ǇƛǴ ŜƭŜǾŀǘƛ ƭƛǾŜƭƭƛ Řƛ ǊƛƎƻǊŜΣ tali 

cioè da consentire un nuovo, consolidato equilibrio sistemico in grado di relegare 

in un ambito di extrema ratio ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳƛǎǳǊŜ ŘŜǎǘƛƴŀǘŜ ŀ ǊƛǎƻƭǾŜǊǎƛ 

ƴŜƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƳŜŎŎŀƴƛsmo con cui nel nostro Paese, a lungo, è stata realizzata 

ǳƴΩŜŦŦƛŎŀŎŜ ΨǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭ ǊƛǎǇŀǊƳƛƻΩΦ 

{ƻƴƻ ŜǾƛŘŜƴǘƛΣ ǉǳƛƴŘƛΣ ƭŜ ƛƳǇƭƛŎŀȊƛƻƴƛ ǎƻǘǘŜǎŜ ŀƭƭΩŀŎŎŜǘǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇƻǎƛȊƛƻƴƛ 

                                                           
95Cfr. lôeditoriale di DAVI  e LONGO, Bail-in, la Commissione UE accelera i tempi della riforma, 

pubblicato da IlSole24Ore del 6 aprile 2017, ove si precisa che detta riforma «riguarda la gerarchia 

dei titoli da colpire in caso di crack bancarioè, allôuopo sottolineando: (i) «tutti i depositi bancari 

(anche quelli delle grandi imprese) é(dovrebbero essere) é pi½ tutelati delle obbligazioni senior 

in caso di bail-inè; (ii) çverrebbe creata una nuova tipologia di titoli (chiamati ósenior non 

preferredô) da colpire prima delle obbligazioni senior».  
96Cfr. IBRIDO, op. cit., p. 149 
97Cfr. IBRIDO, op. cit., p. 150 
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ideologiche che - in linea con i principi di mercato - sono propense a valorizzare il 

complesso iter procedimentale in osservazione. Ci si riferisce alla necessità di 

dover accettare dei costi, di pagare uno scotto per risolvere le crisi bancarie, 

prezzo che si individua in un mutato ordine giuridico nel riparto degli effetti 

negativi delle crisi; innovativa realtà guardata con diffidenza da molti, invisa ai 

malcapitati che devono pagare questo prezzo!  

 

8. La normativa europea in tema di gestione delle crisi bancaria incide 

significativamente sulla tradizionale logica che ascrive ai meccanismi di corporate 

governance una funzione volta a tutelare, in via prioritaria, la posizione (rectius: gli 

interessi) degli shareholders; ciò in quanto le particolari tecniche di risoluzione 

dianzi esaminate coinvolgono, sul piano della responsabilità aziendale, soggetti 

ulteriori rispetto ai meri detentori di capitale di rischio. In particolare, rilevano le 

menzionate regole del bail-in che attraggono le obbligazioni e gli altri crediti nei 

meccaniǎƳƛ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜΣ Ŏƻƴ ƭΩŜǎŎƭǳǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘŜǇƻǎƛǘƛ ŜƴǘǊƻ ƭƛƳƛǘƛ ǇǊŜƻǊŘƛƴŀǘƛΤ ǎƛ 

individua, pertanto, una sorta di sovvertimento del processo interattivo 

configurabile tra proprietà azionaria e presenza interventistica dei titolari di quote 

societarie nella governance bancaria. Da qui i presupposti per un cambiamento di 

ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀΣ ǎǘŀƴǘŜ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǇŀǊŀƳŜǘǊarne gli elementi costitutivi ad una 

maggiore coerenza del rapporto rischio/responsabilità, che ne contraddistingue 

ƭΩŜǎǎŜƴȊŀΦ98 

[ΩŀƭƭŀǊƎŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǎƻƎƎŜǘǘƛ ǘŜƴǳǘƛ ŀ ǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ŘŜƭƭŜ ǇŜǊŘƛǘŜ ǊƛǎŎƻƴǘǊŀōƛƭƛ ƛƴ 

situazioni di crisi reca, dunque, una innovazionŜ ƴŜƎƭƛ ŀǎǎŜǘǘƛ ǎƛǎǘŜƳƛŎƛ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀ 

ōŀƴŎŀǊƛŀΣ ǎǘŀƴǘŜ ƭΩŜǾƛŘŜƴǘŜ ζŘƛǎŀƭƭƛƴŜŀƳŜƴǘƻ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀƭŜΧ ǘǊŀ ƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜΧ ŘŜƎƭƛ 

ŀȊƛƻƴƛǎǘƛΧ Ŝ ƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜΧ ŘŜƛ ŘŜǇƻǎƛǘŀƴǘƛ Ŝ ŘŜƛ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛ ƛƴ ƎŜƴŜǊŜηΣ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƻ 

dalla disciplina in parola.99 Si ridimensiona, infatti, il diaframma esistente tra i 

diritti spettanti ai detentori di capitale di rischio e quelli riconosciuti a coloro che 
                                                           
98Cfr. CAPRIGLIONE e MASERA, La corporate governance delle banche: per un paradigma 

diverso, in Riv. trim. dir. econ., 2016, I, p. 296 ss. 
99Cfr. LAMANDINI , Governance dellôimpresa bancaria: un (piccolo) interrogativo sulle imprese 

evolute, in AA.VV , Il governo delle banche, Milano, 2015, p. 389. 
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vantano crediti verso la banca; ciò con ovvie implicazioni sulla tradizionale 

relazione tra proprietà e amministrazione che, da tempi lontani, contraddistingue 

la tematica del controllo societario.  

/ƻƴǎŜƎǳŜ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǎƻǘǘƻǇƻǊǊŜ ŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ǎǳƛ ǉǳŀƭƛ ŝ ŦƻƴŘŀǘŀ ƭŀ 

ǘŜƻǊƛŀ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛŀΣ ƛƴŎŜƴǘǊŀǘŀ ǎǳƛ ǇǊƻŦƛƭƛ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘƛ ƛ ζŘƛǊƛǘǘƛ Řƛ ǇǊƻ-

prietà» sul capitale, qualƛ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǘƻ ǇŜǊ ƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƭƭŀ governanceΤ ŘƻƴŘŜ ƭΩ ƛƴǘŜ-

razione tra logica di mercato, organizzazione aziendale e principio di autorità nella 

ricerca di una struttura ottimale, caratterizzata da equilibrio finanziario ed equo 

raccordo tra potere e responsabilità.100  

In presenza di tale realtà - ŎƘŜ Ƙŀ Ǿƛǎǘƻ ŘΩƛƳǇǊƻǾǾƛǎƻ ŘƛǾŜƴǘŀǊŜ ƻōǎƻƭŜǘƛ Ǝƭƛ 

attuali meccanismi organizzativi e funzionali della gestione delle banche - diviene 

indispensabile rivisitare la portata dispositiva del vigente impianto disciplinare; ciò 

in quanto a seguito del nuovo programma di resolution risultano quantomeno ana-

cronistiche le previsioni normative che assegnano esclusivamente ai titolari del ca-

ǇƛǘŀƭŜ ŀȊƛƻƴŀǊƛƻ ŘŜƭƭŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ōŀƴŎŀǊƛŀ ƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŘŜƭ ǇƻǘŜǊŜ ŀǳǘƻǊƛǘŀǘƛǾƻ ŎƘŜ ƛƴdivi-

Řǳŀ ƭΩŜǎǎŜƴȊŀ ŘŜƭƭŀ governance. Ed invero, oggi sono chiamati a rispondere delle 

conseguenze negative di eventuali situazioni di crisi e/o mala gestio anche soggetti 

diversi da quelli che hanno nominato gli organi amministrativi e di controllo delle 

banche divenute insolventi. Consegue la configurabilità di una sostanziale 

equiparazione tra le categorie degli azionisti e degli obbligazionisti, le quali 

finiscono col parǘŜŎƛǇŀǊŜ ŀƭƭŀ ǊŜŀƭǘŁ ŘΩƛƳǇǊŜǎŀ ƛƴ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ƴƻƴ ŘƛŦŦŜǊŜƴȊƛŀǘŜΦ 

[ΩƻǇǇƻǊǘǳƴŀ ƛƴǘǊoduzione di regole che - nel riferimento alla equity (che se-

gna i confini legali ed economici delle entità soggettive in esame e, dunque, il cor-

relato sistema di diritti) - ǊƛǾŀƭǳǘƛƴƻ ƛƭ Ǌǳƻƭƻ ǎǾƻƭǘƻ ŘŀƎƭƛ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛǎǘƛ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ 

della struttura aziendale assurge ad ineludibile premessa per una ridefinizione del 

modello di governance; in tale direzione spingono, del resto, le indicazioni di 

alcune recenti ricerche che riconoscono alla nominata categoria di stakeholders 

                                                           
100Cfr. per tutti WILLIAMSON , The New Institutional Economics: Taking Stocks, Looking Ahead, 

in Journal of Economic Literature, 2000, p. 595-613.  
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ǳƴΩŀŘŜƎǳŀǘŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ǊƛƭƛŜvo, coerente con la specificità della loro funzione.101 

Ciò induce, ovviamente, a superare la inscindibilità del nesso proprietà ed ammini-

strazione nella gestione aziendale, facendo propendere per soluzioni incentrate su 

una maggiore autonomia ed indipendŜƴȊŀ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƻ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾƻΤ ǎƻƭǳȊƛƻƴŜ 

Ŏǳƛ Ƙŀ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ƭΩƻǊƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ ŜǎǇǊŜǎǎƻ Řŀƭƭŀ .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀ ŎƘŜΣ ŀ 

partire dal 2014, ha accolto le istanze in tal senso manifestate dal mercato 

prevedendo la possibilità che il CdA «ai fini delle nomine o della cooptazione dei 

ŎƻƴǎƛƎƭƛŜǊƛΧ ƛŘŜƴǘƛfic(hi) preventivamente la propria composizione quali/quanti-  

tativa considerata ottimale in relazione agli obiettivi individuati».102  

9Ω ŜǾƛŘŜƴǘŜ ŎƻƳŜ ƭŀ .ww5 ŀōōƛŀ ŀǇŜǊǘƻ ǳƴŀ ōǊŜŎŎƛŀ ƴŜƭƭŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ 

della tradizionale visione statica del rapporto tra diritti e doveri fino ad epoca re-

cente posta a fondamento del Preferred Shareholder Model; ad essa consegue il 

necessario riassetto degli interessi sottesi alla governance bancaria, sottolineato in 

letteratura103 e puntualizzato dalla giurisprudenza domestica e della Corte di 

Giustizia UE104 in vista di un più equilibrato raccordo del binomio 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁκǊƛǎŎƘƛƻΣ Ŏǳƛ ŘƻǾǊŜōōŜ ŎƻƴǎŜƎǳƛǊŜ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ǳƴŀ ƳƛƎƭƛƻǊŜ 

performance aziendale.  

 

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 Review, 2016, p. 58.  
102Cfr. Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013, come aggiornata in data 6 maggio 2014, ove si pone 

lôaccento sul profilo professionale richiesto per i candidati, dal quale i soci possono discostarsi solo 

motivatamente.  
103Cfr. tra gli altri SACCO GINEVRI, Why staggering Italian banksô boards in a world of 

destaggering?, in Riv. trrim. dir. econ., 2016, I, p. 49 ss; SUPINO, Soggettività bancaria assetti 

patrimoniali regole prudenziali, cit. p. 131 ss; BROGI, Corporate Governance, Milano, 2016, 

passim.  
104Al riguardo cfr. le sentenze del Tribunale dôArezzo 11 febbraio 2016 e della Corte di appello di 

Firenze, 6 maggio 2016, in Riv. trim. dir. econ., 2016, II, p. 70 ss, con nota di ROSSANO D., Il 

salvataggio della BPEL e lôaccertamento dello stato di insolvenza alla luce della nuova normativa 

in materia di crisi bancarie. 

Si veda, altresì, la sentenza 19 luglio 2016, relativa alla causa C-526/14 Kotnik e altri, consultabile 

su http:// curia.europa.eu/ juris/document, nella quale la Corte di Giustizia europea tiene conto 

della posizione sostanzialmente paritaria che la nuova regolazione riconosce agli azionisti ed ai 

creditori subordinati delle banche interessate al conseguimento di una deroga al principio del 

burden sharing (sul punto più ampiamente v. infra paragr. 11). 
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gestione delle crisi bancarie necessita valutare talune sue specifiche implicazioni in 

relazione ai contenuti prescrittivi della direttiva n. 2013/36/UE, più comunemente 

nota come CRD IV («Capital Requirements Directive IV»).  

Si è 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 meccanismo di 

«internalizzazione delle perdite», che trova esplicazione in misure volte a traslarne 

ƭΩƻƴŜǊŜ in primis sugli azionisti della società bancaria affetta da criticità. Si è avuto 

modo di sottoliƴŜŀǊŜΣ ŀƭǘǊŜǎƜΣ ŎƘŜ ƭΩŀǎǎŜǘǘƻ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǊŜ ǎƻǘǘŜǎƻ ŀƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ 

della procedura di risoluzione risulta particolarmente complesso a causa della 

commistione tra interventi di variegata natura che possono condurre non solo 

ŀƭƭΩŜǎǇǊƻǇǊƛŀȊƛƻƴŜ όŀƴŎƘŜ ǘƻǘŀƭŜύ ŘŜƭ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛƻ ŘŜƭ ǎƻƎƎŜǘǘƻ Ŏǳƛ ǎƻƴƻ ŘŜǎǘƛƴŀǘƛΣ Ƴa 

ŀƴŎƘŜ ŀ ƳƻŘƛŦƛŎƘŜ ŘŜƭƭŀ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘƛǾŀ Řƛ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻΦ ! ŎƛƼ ǎƛ ŀƎƎƛǳƴƎŀƴƻ 

le incertezze causate dalle difficoltà interpretative del bail-in, istituto caratterizzato 

Řŀƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ŀƳǇƛƻ ǇƻǘŜǊŜ ŘƛǎŎǊŜȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ ƴŜƭ ŘŜǘŜǊƳƛnare in 

ŎƻƴŎǊŜǘƻ ƭΩŀǊŜŀ ŘŜƛ ŎǊŜditi ad esso assoggettabili, oltre che da una chiara incidenza 

negativa sul principio della par condicio creditorum evidenziata dalla dottrina.  

Da qui il clima di sfiducia ŎƘŜ Ƙŀ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŀǘƻ ƭΩŜƴǘǊŀǘŀ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊ-

mativa di recepimento della BRRD e del SRM; tale sfiducia appare riconducibile ad 

ƛƴǎƛŎǳǊŜȊȊŜ ƴŜƭƭŀ ǊŜŀƭǘŁ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ƭŜƎŀǘŜ ƛƴ ǇǊƛƳƻ ƭǳƻƎƻ ŀƭƭΩŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

depositi bancari al rischio di essere bailinizzati, con conseguenti, inevitabili perdite 

da parte dei risparmiatori titolari di conti il cui ammontare supera 100.000 euro. 

bƻƴ ƳŜƴƻ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ ŘŜǾŜ ǊƛǘŜƴŜǊǎƛΣ ǇŜǊŀƭǘǊƻΣ ƭΩƛƴŦƭǳŜƴȊŀ ŜǎŜǊŎƛǘŀǘŀ Řŀƭ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ 

dispositivo sopra richiamato sulla definizione degli assetti proprietari delle banche; 

ciò in quanto Ŝǎǎƻ ƛƴǘŜǊŀƎƛǎŎŜ ǎǳƭƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊƛ ŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

titoli azioƴŀǊƛ Řƛ Ŝƴǘƛ ŎƘŜ ǎǾƻƭƎƻƴƻ ŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀȊƛƻƴŜ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛŀΦ {ƛ ǊƛŘǳŎŜ 

notevolƳŜƴǘŜΣ ƛƴŦŀǘǘƛΣ ƭΩŀǘǘǊŀǘǘƛǾŀ ǾŜǊǎƻ ǘŀƭŜ ŦƻǊƳŀ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΣ ƴƻƴ ǎƻƭǘŀƴǘƻ ŀ 

causa dei margini decrescenti di redditività cui le banche sono esposte a seguito 

delle turbolenze finanziarie degli ultimi anni (che ne hanno ridimensionato il 
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volume di attività),105 ma anche per i pericoli connessi alla nuova tipologia di rischi 

ǊƛǾŜƴƛŜƴǘƛ ŘŀƭƭΩŜǾentuale sottoposizione (dei soggetti con criticità) a procedure di 

risoluzione. Si delinea, quindi, una realtà destinata a riflettersi negativamente sul 

processo di patrimonializzazione delle banche cui - in linea con le previsioni della 

disciplina speciale - ŝ ƭŜƎŀǘŀ ƭΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƻǊƻ ƻǇŜǊŀǘƛǾƛǘŁ ŜΣ ŘǳƴǉǳŜΣ ƭŀ ǎǘŜǎǎŀ 

capacità di sviluppo.106 

Più in particolare, tale disincentivazione degli investimenti nel capitale so-

ciale delle banche si è determinata a seguito delle variazioni evidenziate dagli indi-

catori che consentono di calcolare il rapporto «rischio-rendimento»; la cui valuta-

zione è fondata non solo sulla qualità della gestione, ma anche sul riferimento ai 

fattori che influenzano il trade-off delle componenti di tale rapporto, la cui 

quantificazione è resa sempre più ardua dalla complessità dei mercati finanziari.107 

Al presente, può dirsi che sulla tradizionale capacità degli intermediari creditizi di 

accrescere il valore degli investimenti effettuati mediante sottoscrizione degli 

aumenti di capitale dai medesimi disposti (in sede di revisione dei livelli di 

adeguatezza patrimoniale) fa premio il timore che le perdite correlate allo 

ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ōŀƴŎŀǊƛŀ ǎƛ ǘǊŀŘǳŎŀƴƻ ƛƴ ǳƴ ŘŜŎǊŜƳŜƴǘƻΣ ǎŜ ƴƻƴ ŀŘŘƛǊƛǘ-

                                                           
105Cfr. CAPRIGLIONE, La nuova finanza: operatività, supervisione, tutela giurisdizionale. Il caso 

óItaliaô. Considerazio-ni introduttive (La finanza post-crisi: forme operative e meccanismo di 

controllo), in Contratto e impresa, 2017, p. 75 ss, in particolare p. 91 ss.  
106Si fa presente che il cd. patrimonio di vigilanza, calcolato sulla base di criteri prudenziali, è 

destinato a far fronte alla rischiosità complessiva cui vanno incontro gli intermediari nello 

svolgimento delle proprie funzioni. Da qui lôottica garantistica a base della costituzione di «riserve 

di capitale», finalizzate ad evitare che le banche subiscano i danni rivenienti da situazioni di 

sottocapitalizzazione e, dunque, ad assicurare congrue condizioni per la loro crescita; cfr. RESTI -

SIRONI, Rischio e valore nelle banche. Misura, regolamentazione, gestione, Milano, 2008, 

passim; ADMATI et al., Fallacies, Irrelevant Facts, and Myths in the Discussion of Capital 

Regulation: Why Bank Capital is not Expensive, in SGB Working Papers, 2011, visionabile su 

ssrn.com.  
107Gli indicatori per la valutazione degli investimenti finanziari consentono di effettuare compa- 

razioni fra gli strumenti presenti sul mercato e, dunque, di operare scelte che tengano conto della 

specificità di questi ultimi, calcolata in base alle misure fornite dal classico riparto tra VaR (Value 

at Risk), indice di Sharpe (Sharpe Ratio), TEV (Tracking Error Volatility) ed IR (Information 

Ratio).  

Diviene così possibile optare tra scelte alternative di investimento in funzione del differenziale di 

rischio di un determinato impiego, definito risk premium, rispetto ad altri con esso confrontati; v. 

BREALEY - MYERS - SANDRI, Principi di finanza aziendale, Milano, 1999, passim; TUTINO, 

Performance, valore e misurazione dei risultati nellôazienda, Milano, 2012, passim, in particolare 

p. 79 ss.  
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tura in un azzeramento, degli impieghi finanziari effettuati in dette modalità. Da 

qui le difficoltà che vengono incontrate dagli appartenenti al settore del credito nel 

conseguire una dotazione patrimoniale in linea con le prescrizioni della 

regolamentazione prudenziale,108 difficoltà aggravate dalla crisi finanziaria del 

2007 come risulta dalla considerazione seŎƻƴŘƻ Ŏǳƛ ζƛ ǊŜǉǳƛǎƛǘƛ Χ Řƛ .ŀǎƛƭŜŀ ƴƻƴ 

sono pensati per far fronte al rischio di liquidità sistemico».109 

Le modalità con cui, nei tempi recenti, numerose banche hanno ipotizzato 

di risolvere la problematicità delle operazioni di aumento di capitale conferma le 

considerazioni dianzi esposte. La stampa specializzata delinea con precisione 

ƭΩŀƳǇƛƻ ǉǳŀŘǊƻ Řƛ ƛƴǘŜǊventi di ricapitalizzazione (promossi da enti creditizi italiani), 

resisi necessari per incrementare gli attuali livelli di patrimonializzazione, divenuti 

inadeguati nel riferimento alle indicazioni della normativa prudenziale.110 Emerge 

uno scenario caratterizzato dal disinteresse degli investitori tradizionali cui fanno 

riscontro i tentativi di incentivazione posti in essere dagli enti creditizi per 

ƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘŀƴƻ ǳƴ Ǌƛŀƭƭƛneamento aziendale idoneo al 

perseguimento degli obiettivi programmati. Ciò spiega la ragione per cui gli 

aumenti di capitale, per solito, prevedono un prezzo di sottoscrizione delle azioni 

di nuova emissione con uno sconto di notevole ammontare (in molti casi superiore 

al 30% rispetto al prezzo teorico, calcolato secondo metodologie correnti); parti-

colarmente significativa, al riƎǳŀǊŘƻΣ ǎƛ ŎƻƴŦƛƎǳǊŀ ƭΩƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜΣ ǇǊƻƳƻǎǎŀ Řŀ 

Unicredit, di un maxi-aumento di capitale da 13 miliardi di euro «offerto al 38% di 

sconto», dalla quale si evince quanto grande sia la difficoltà di attivare i tradizionali 

canali di finanziamento e come siano ridotte le prospettive di successo ascrivibili 

alle ordinarie forme di patrimonializzazione in passato praticate dagli enti 

                                                           
108Cfr. LUSIGNANI ï ZICCHINO, Il rafforzamento patrimoniale delle banche: prime indicazioni 

sullôimpatto delle nuove proposte di Basilea, in Banca Impresa Società, 2010, n. 2, p. 237 ss  
109Cfr. PEROTTI ï SUAREZ, Unôassicurazione contro le crisi sistemiche, in Equilibri, 2009, n. 3, 

p. 391.  
110Cfr., tra gli altri, lôeditoriale Popolare Vicenza rivede lôaumento: la ricapitalizzazione sale a 1,75 

miliardi, in IlSole24Ore del 17 febbraio 2016, p. 24; lôeditoriale Banco Popolare alla prova 

dellôaumento di capitale, in IlSole24Ore del 5 giugno 2016, p. 17; lôeditoriale Deutsche Bank, 

aumento a 11,65 euro, in IlSole24Ore del 21 marzo 2017, p. 27.  
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creditizi.111 

Consegue una situazione che vede i soci delle banche non solo esposti al ri-

schio di perdite rivenienti da eventuali misure di risoluzione, ma anche condannati 

ƴŜƭƭΩƛƳƳŜŘƛŀǘƻ ŀŘ ǳƴ ƛƴŜǾƛǘŀōƛƭŜ ǊƛŘƛƳŜƴǎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ǉǳƻǘŀ 

partecipativa; ciò in quanto le predette incentivazioni (attivate dal management 

per facilitare gli esiti positivi delle operazioni di ricapitalizzazione) scaricano sugli 

azionisti attuali (in vista della possibile salvaguardia di coloro che diverranno, in 

futuro, loro soci) i costi della crisi patita dagli intermediari. Ciò evidenzia una realtà 

segnata da fattori destinati a causare un progressivo impoverimento del settore 

bancario, che denuncia in tal modo un malessere per il quale costituisce 

ǳƴΩƛƴŀŘŜƎǳŀǘŀ ŎǳǊŀ ƛƭ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀŘ alchimie ŘΩƛƴƎŜƎƴŜǊƛŀ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀΦ112  

Per una compiuta valutazione di tale realtà - come si è sottolineato in aper-

tura di questo paragrafo - occorre raccordare gli effetti della regolazione europea 

sulla gestione delle crisi bancarie alle prescrizioni della nominata CRD IV, rispetto 

alla quale (per le motivazioni dianzi esposte) il complesso dispositivo concernente 

la risoluzione denota un chiaro profilo distonico. Ed invero, le evidenziate 

implicazioni negative della BRRD contrastano con le linee programmatiche della 

direttiva n. 2013/36/UE, obiettivo della quale è il rafforzamento della 

regolamentazione che disciplina i requisiti in materia di «fondi propri» degli enti 

ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ŘŜƭƭϥ¦9Φ 9Ω ŀǇǇŜƴŀ ƛƭ Ŏŀǎƻ Řƛ ŦŀǊ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŎƘŜ ƛƴ ǘŀƭŜ ŘƛǊŜǘǘƛǾŀ ǎƛ ǊƛōŀŘƛǎŎŜ 

la necessità di «attribuire alle autorità competenti il compito di accertare che gli 

enti possiedano una buona organizzazione e dispongano di fondi propri adeguati, 

tenendo conto dei rischi ai quali gli enti sono o potrebbero essere esposti» 

(considerando n. 44); donde la configurabilità di un chiaro intento normativo volto 

a collegare alla consistenza patrimoniale degli intermediari la possibilità di 

migliorare la stabilità e contenere la prociclicità ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻΣ ƭΩǳƴŀ Ŝ 

ƭΩŀƭǘǊŀ ƛƴŜƭǳŘƛōƛƭƛ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǘƛ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀzione di forme concorrenziali coe-renti 
                                                           
111Cfr. lôeditoriale UniCredit, il maxi-aumento sarà offerto al 38% di sconto, in IlSole24Ore del 2 

febbraio 2017, p. 27.  
112Per taluni spunti in tal senso si v. SACCO GINEVRI, Il conflitto di interessi nella gestione delle 

banche, Bari, 2016, spec. p. 191.  



                            La nuova gestione delle crisi bancarie 
 

   
      153 

 
  

con lΩƛƳǇƛŀƴǘƻ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǊŜ ƛǇƻǘƛȊȊŀǘƻ Řŀƭ ǊŜƎƻƭŀtore. 

Al riguardo rilevano le riflessioni prospettate dalla dottrina con riferimento 

al quadro regolatorio che - avviato a fine 2010 su input dei leader finanziari del G-

20 e successivamente implementato dalla più volte nominata CRD IV e dal 

regolamento n. 2013/575/UE (cd. CRR) - ha ridisegnato la normativa in tema di 

adeguatezza patrimoniale delle banche (i.e. le norme di Basilea III), ivi comprese le 

disposizioni che impongono riserve di conservazione del capitale e riserve di 

capitale anticicliche.113 Sono stati in detta sede normativa fissati i presidi di una 

governance bancaria fonŘŀǘŀ ǎǳƭƭŀ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛǘŁ Ŝ ǎǳƭƭΩƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴȊŀ ŘŜƎƭƛ 

esponenti aziendali e, al contempo, sulla individuazione di forme tecniche 

(coefficienti minimi di capitale, composizione del patrimonio di vigilanza e trat-

tamento del rischio di liquidità) che assicurano la salvaguardia della stabilità; in 

particolare, come è stato attentamente sottolineato, è stato «previsto che il 

patrimonio di base sia costituito in modo preponderante (per un ammontare pari 

al quattro e mezzo per cento delle esposizioni totali) da common equity (e, 

dunque, da azioni ordinarie e riserve non distribuibili)».114 

Sulla base di quanto precede risulta evidente la discrasia, esistente 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜƎƻƭŀȊƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀΣ ǘǊŀ ƛ ŎǊƛǘŜǊƛ ƻǊŘƛƴŀǘƻǊƛ ŘŜƭƭŀ .ww5 Ŝ ƭŀ ǇǊŜŜǎƛ-

stente disciplina in materia di assetti proprietari delle banche.115 Probabilmente il 

legislatore non ha valutato appieno le conseguenze della nuova normativa concer-

nente la risoluzione sul piano della disincentivazione ad investire in quote di capi-

tale delle società bancarie o, forse, non ha tenuto nel debito conto le differenti re-

altà in materia riscontrabili nei variegati Stati membri, attese le diversificate moda-

                                                           
113Cfr., tra gli altri, CANNATA - QUAGLIARIELLO, La riforma regolamentare proposta dal 

Comitato di Basilea: una visione dôinsieme, in Bancaria, 2010, II, p. 14 ss.; LYNGEN, Basel III: 

dynamics of state implementation, in Harvard Int. Law J., 2012, 53, p. 519 ss; ACCETTELLA, 

Lôaccordo di Basilea III: contenuti e processo di recepimento allôinterno del diritto dellôUE, in 

Banca e borsa, 2013, I, p. 462 ss; CAPRIGLIONE, La governance bancaria tra interessi 

dôimpresa e regole prudenziali, in AA.VV., La riforma societaria alla prova dei suoi primi dieci 

anni, Padova, 2015, p. 89 ss.  
114Così SUPINO, Soggettività bancaria assetti patrimoniali regole prudenziali, cit. p. 66.  
115Cfr. MASERA, Verso Basilea 4: le criticit¨ per le banche e lôeconomia, in Bancaria, 2016, p. 2 

ss.; SACCO GINEVRI, Il recesso del socio nelle banche cooperative, in NGCC, 2016, p. 1506 ss.  
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lità con cui questi hanno reagito alla crisi finanziaria.116  

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

ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǇŀǘǊƛƳƻƴƛŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ōŀƴŎƘŜ ǎŀǊŁ ǎƻŘŘƛǎŦŀǘǘŀΣ ŎƻƳŜ ǎƛ ŝ ŀƴǘƛŎƛ-

pato, previo ǊƛŎƻǊǎƻ ŀŘ ΨŀǊǘƛŦƛŎƛΩ όrectius: gli sconti dianzi nominati) che rendano ap-

ǇŜǘƛōƛƭŜ ǳƴŀ ǘƛǇƻƭƻƎƛŀ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŀƭǘǊƛƳŜƴǘƛ ŘƛǎŜǊǘŀǘŀ ƻǾǾŜǊƻ ŀ ŦƻǊƳŜ Řƛ 

partecipazione societaria effettuate da soggetti interni al settore. Più 

precisamente, la capitalizzazione delle banche è affidata a meccanismi finanziari 

(tipico esempio, al riƎǳŀǊŘƻΣ ŝ ƭŀ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ΨCƻƴŘƻ !ǘƭŀƴǘŜΩΣ CL! Ŏƻƴ ǉǳƻǘŜ 

distribuite tra diverse tipologie di operatori di mercato [quali banche, assicurazioni, 

fondazioni bancarie, casse di previdenza] e CDP) ovvero societari (si pensi al 

ΨƎǊǳǇǇƻ ōŀƴŎŀǊƛƻ ŎƻƻǇŜǊŀǘƛǾƻΩ ŜŘ ŀƭ ΨCƻƴŘƻ ǘŜƳǇƻǊŀƴŜƻΩ ǇǊŜǾƛǎǘƛ Řŀƭƭŀ ƭΦ ƴΦ пф ŘŜƭ 

2016); fattispecie nelle quali la soluzione della problematica in esame è incentrata 

su una logica condivisiva (e per certi versi solidaristica) che, nel primo caso, è atti-

vata su base volontaristica e coinvolge tutti gli appartenenti al settore (attraverso 

la sottoscrizione delle quote del fondo),117 mentre nel secondo è resa obbligatoria 

da una prescrizione di legge.118 

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 considerata regolare su un piano giuridico formale, a ben 

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

                                                           
116La rigidità con cui vengono immobilizzate, in ambito bancario, le risorse impiegate in 

investimenti in capitale - unitamente agli accresciuti rischi di decurtazione di tali impieghi in 

conseguenza delle nuove regole sulla risoluzione delle banche (i.e. BRRD e normativa di 

attuazione) - espone inevitabilmente gli operatori creditizi allôindebolimento della loro capacit¨ di 

raccogliere capitali, che verranno progressivamente dirottati verso nuove e diverse modalità di 

impiego (sulle quali cfr. CAPRIGLIONE, Regolazione europea post-crisi e prospettive di ricerca 

del diritto dellôeconomia: il difficile equilibrio tra politica e finanza, cit., p. 537 ss.). 
117Cfr. BOCCIARELLI, Visco: Atlante, iniziativa efficace, visionabile su www.ilsole24 ore.com/art 

/notizie/2016-04-14/visco-atlante-iniziativa-efficace, ove si riportano le parole di Visco «la Banca 

dôItalia accoglie questa iniziativa con favore, la vede come una risposta efficace alla difficolt¨ che 

il sistema finanziario incontraè; v. altres³ lô editoriale Visco: il fondo Atlante «risposta alle 

turbolenze di mercato», visionabile su www.ilsole24 ore.com/art/notizie/2016-04-16/visco-fondo-

atlante-rispo sta-turbolenze-mercato  
118Cfr. tra gli altri CAPRIGLIONE, Nuova finanza e sistema italiano, cit., cap. VI, in particolare p. 

109 ss; SUPINO, Il cross-guarantee scheme nella riforma delle banche di credito cooperativo, in 

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

cooperativo, Bari, 2017, p. 95 ss e p. 139 ss.  
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ǎǘƻ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ носл ŎƻŘΦ ŎƛǾΦΣ ŎƘŜ - ŎƻƳΩŝ ƴƻǘƻ ς al fine di evitare il rischio di un 

potenziale annacquamento della consistenza patrimoniale delle imprese azionarie, 

pone il divietƻ Řƛ ΨǎƻǘǘƻǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ǊŜŎƛǇǊƻŎŀΩ Řƛ ŀȊƛƻƴƛ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ 

funzionalmente collegate.119 

Si intravede un sistema bancario nel quale il socio degli enti creditizi sarà 

sempre più frequentemente, a sua volta, un investitore istituzionale che raccoglie 

e gestisce riǎǇŀǊƳƛƻ ŀ ƳƻƴǘŜ όǎŜŎƻƴŘƻ ƭƻ ǎŎƘŜƳŀ ŘŜƭƭΩagency capitalism); socio 

sofisticato, come può essere un fondo comune di investimento, il cui prevalente 

interesse nel sottoscrivere le azioni delle banche sarà quello di aumentare il 

patrimonio dallo stesso gestito120Σ ŀƭƭΩǳƻǇƻ ǊƛŎŜǊŎŀƴŘƻ performance crescenti 

ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘƻΦ121 Conseguono quelli che vengono definiti in 

letteratura «the agency costs of agency capitalism», espressione che esaspera la 

ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛŎŀ ŘŜƛ ΨŎƻǎǘƛΩ ŎƘŜ ŘŜǾƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǇŀƎŀǘƛ ŀŦŦƛƴŎƘŞΣ ƴŜƭƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ 

ŎŀǇƛǘŀƭŜΣ ǾŜƴƎŀ ǎƻǇǇƻǊǘŀǘŀ ŘŀƭƭΩŀȊƛƻƴƛǎǘŀ ŜŦŦŜǘǘƛǾƻ ƭΩŀǎǎǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ ǊƛǎŎƘƛ ǎƛǎǘŜƳƛŎƛ 

ƭŜƎŀǘƛ ŀƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ǇŀǊǘŜŎƛpativo effettuato.122 Sono evidenti le ripercussioni 

negative di tale realtà sul processo di patrimonializzazione delle banche, 

individuabili in un aggravio delle difficoltà (rectius: degli oneri) connesse ad 

operazioni di tal genere. 
                                                           
119Come noto, lôart. 2360 c.c. vieta alle societ¨ per azioni di costituire o aumentare il capitale 

sociale mediante sottoscrizione reciproca di azioni, anche per il tramite di società fiduciaria o per 

interposta persona, al fine ultimo di impedire la moltiplicazione illusoria della ricchezza. In arg. si 

v. LUCARELLI, Sub art. 2360 c.c., in Le società per azioni, commentario diretto da Abbadessa e 

Portale, Torino, 2016, p. 800 ss.; BIONE, , Sub art. 2360 c.c., in Società di capitali, commentario a 

cura di Niccolini e Stagno dôAlcontres, Napoli, 2004, p. 409 ss.  
120Cfr. SEPE, Il risparmio gestito, Bari, 2000, p. 213 ss.; TROIANO, Sub art. 40 TUF, in Comm. al 

Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, a cura di Alpa e 

Capriglione, Padova, 1998, I, p. 416 ss., nonché, più di recente, SACCO GINEVRI; Proxy 

advisors, attivit¨ riservate e conflitto dôinteressi, in Contr. e Impr., 2017, p. 122 ss.  
121La problematica dellôagency capitalism è stata di recente analizzata con riguardo al principio di 

proporzionalità tra "potere di gestione" e "rischio di impresa" nella società per azioni. In particolare 

se nô¯ analizzata la funzione a seguito dellôintroduzione nel nostro ordinamento della 

maggiorazione del voto (art. 127-quinquies tuf) e delle azioni con voto plurimo (artt. 2351 c.c. e 

127-sexies tuf), che rappresentano novità assai rilevanti per le potenzialità applicative, nonché per 

il profondo impatto sistematico; cfr. AA.V.V, Governo societario, azioni a voto multiplo e 

maggiorazione del voto, Torino, 2016, con contributi di Genovese, Lamandini, Marchetti, 

Montalenti, Tombari e Zoppini.  
122In argomento per tutti cfr. GILSON e GORDON, The Agency Costs of Agency Capitalism: 

Activist Investors and the Revaluation of Governance Rights, in Columbia law review, January 

2013, p.1 ss.  
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Più in generale, si assiste ad un sovvertimento delle logiche sottese alla co-

struzione di Adolph Berle e Gardiner Means, i quali fondarono la loro ipotesi rico-

struttiva della società per azioni (concernente la separazione tra proprietà e ammi-

ƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜύ ŀǾŜƴŘƻ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀŘ ǳƴ ƳƻŘŜƭƭƻ ōŀǎŀǘƻ ǎǳ ΨŀȊƛƻƴƛǎǘƛ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛΩΣ ŎƘŜ 

non devono essere pagati per accettare i rischi di ƳŜǊŎŀǘƻΤ Ŝ ŎƛƼ Ŏƻƴ ƭΩƻǾǾƛƻ 

risultato di conseguire capitale a minor costo.123 Al presente, nel contesto fattuale 

determinato dalla nuova regolazione europea sulla gestione delle crisi bancarie, 

per le ragioni dianzi esposte, si individuano i presupposti per un crescente 

ridimensionaƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ΨŎŀǇƛǘŀƭŜ ŘƛŦŦǳǎƻΩ όŜΣ ŘǳƴǉǳŜΣ ŘƛǾŜǊsificato) delle società 

bancarie; queste, in prospettiva, sono destinate a subire le implicazioni di una 

onerosa divergenza tra gli interventi di alcuni soggetti (investitori istituzionali) che 

operano nel riferimento ad obiettivi calcolati professionalmente ed altri (minori-

tari) orientati ad acquisire con mero intento proprietario la partecipazione in un 

ente creditizio.124 

 

млΦ [ΩƛƴǘǊƛƴǎŜŎŀ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ ƛƴ ŜǎŀƳŜ Ŝ le conseguenti diffi-

coltà inǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛǾŜ ŜƳŜǊƎƻƴƻ ŀǇǇƛŜƴƻ ƛƴ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ΨǘǊƛǎǘŜ ǎǘƻǊƛŀΩ ŘŜƭ 

salvataggio di quattro banche in amministrazione straordinaria, sulla quale mi sono 

intrattenuto in altra sede, evidenziando il carattere problematico delle misure 

adottate dal Governo italiano.125 Ci si riferisce, in particolare, alla soluzione 

adottata con riguardo alla «crisi di quattro banche in amministrazione 

straordinaria: Banca MarŎƘŜΣ .ŀƴŎŀ ǇƻǇƻƭŀǊŜ ŘŜƭƭΩ 9ǘǊǳǊƛŀ Ŝ ŘŜƭ [ŀȊƛƻΣ /ŀǎǎŀ Řƛ 

                                                           
123Ci si riferisce al noto studio di Berle e Means, The Modern Corporation and Private Property, 

1932, nel quale si rinvengono i principi base del moderno managerialismo, principi desunti 

dallôanalisi della diffusione della propriet¨ nelle grandi corporations statunitensi. Dalla valutazione 

degli effetti dellôazionariato diffuso, che aveva condotto alla separazione fra propriet¨ e controllo, 

si addiviene quindi alla personificazione dell'organizzazione dellôimpresa, la quale ¯ vista come un 

soggetto capace di prendere decisioni in vista di puntuali obiettivi, tra i quali spicca la 

massimizzazione dellôesito.  
124Cfr. SACCO GINEVRI, The Corporate Interest of Banking Entities, in Open Review of 

Management, Banking and Finance, dicembre 2016, p. 1 ss..  
125Cfr. CAPRIGLIONE, Regolazione europea post-crisi e prospettive di ricerca del ódiritto 

dellôeconomiaô: il difficile equilibrio tra politica e finanza, cit., p. 560 ss; ID., Luci ed ombre nel 

salvataggio di quattro banche in crisi, in Aperta contrada, 17 febbraio 2016; ID., Nuova finanza e 

sistema italiano, cit., p. 154 ss.  
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risparmio di Ferrara, Carichieti»;126 tale so-luzione ha richiesto la collaborazione 

del Governo, che è intervenuto con il decreto legge n. 183/2015, Ψrecante 

disposizioni urƎŜƴǘƛ ǇŜǊ ƛƭ ǎŜǘǘƻǊŜ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛƻΩΦ  

Pur comprendendo gli ostacoli incontrati dalle autorità di settore nel 

passagƎƛƻ Řŀƭ ǇǊŜǾƛƎŜƴǘŜ ǎƛǎǘŜƳŀ ΨǇŜǊ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜΩ όi.e. amministrazione 

straordinaria e liǉǳƛŘŀȊƛƻƴŜ ŎΦŀΦύ ŀŘ ǳƴ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƻ ΨǇŜǊ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛΩΣ ƛƴ Ǉŀǎǎŀǘƻ Ŝōōƛ 

modo di sollevare notevoli perplessità in ordine alla particolarità di tale 

operazione. Nel riferiƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀƭŎǳƴŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘŀƭƛ 

ǘƛǇƛŎŀƳŜƴǘŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŘŜƭƭŀ ΨǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜΩΣ ǉǳŀƭƛ ƭŀ bad bank e la bridge bank previste 

dalla BRRD - attuata a fine 2015 con sorprendente tempestività allo scopo di 

ŎƻƴŎƭǳŘŜǊƭŀ ŜƴǘǊƻ ƭΩŀƴƴƻ, sì da sottrarre gli enti creditizi interessati alle intemperie 

di un temuto bail-in -, richiamai taluni aspetti problematici di tale vicenda che, a 

mio avviso, consentivano di dubitare della effettiva possibilità di riuscire a 

coniugare (in tempi congrui) la modifica delle realtà strutturali delle banche di cui 

trattasi con i nuovi schemi ordinatori imǇƻǎǘƛ ŘŀƭƭΩ9ǳǊƻǇŀΦ  

Tali dubbi afferivano alla: (iύ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŀ ŎƘŜ ƛƭ ΨCƻƴŘƻ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ƴŀȊƛƻ-

ƴŀƭŜΩΣ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻ ŘŀƭƭΩζ¦ƴƛǘŁ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀηΣ ŜǊŀ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳǘƻ 

con mezzi finanziari conseguiti inizialmente per intero con la leva (al di là, quindi, 

degli ordinari criǘŜǊƛ Ŝ ƭƛƳƛǘƛ ŎƘŜ ƴŜ Ŏƻƴƴƻǘŀƴƻ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜύΤ όii) assunzione da 

parte della Cassa Depositi e Prestiti di un impegno di sostegno finanziario in caso di 

incapienza del Fondo alla data di scadenza del finanziamento; (iii) ipotizzabile re-

sponsabilità dei commissari i quali, nel corso della gestione commissariale, non 

hanno impedito il progressivo deterioramento patrimoniale di tali enti creditizi 

(donde le conseguenze dirompenti della valutazione efŦŜǘǘǳŀǘŀ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ но 

ŘŜƭ ŘΦƭƎǎΦ ƴΦ мул ŘŜƭ нлмрΣ ŀƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ŝ ǎǘŀǘƻ ǊƛŎƻƭƭŜƎŀǘƻ ƛƭ ΨǇǊƻgramma di 

ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜΩ ŦƻǊƳǳƭŀǘƻ ƴŜƛ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƛ ŜƳŀƴŀǘƛ Řŀƭƭŀ .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛa il 21 no-

                                                           
126Cfr. il documento della Banca dôItalia ñInformazione sulla soluzione delle crisi di Banca 

Marche, Banca Popolare dellôEtruria e del Lazio, Carichieti e Cassa di risparmio di Ferraraò, 

visionabile su www.bancaditalia.it/media/ approfondimenti /documenti/info-banche-it.pdf .  
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vembre 2015).127 

tǊƻōŀōƛƭƳŜƴǘŜΣ ŎƻƳŜ ǎƻǘǘƻƭƛƴŜŀǾƻ ƛƴ ǇǊŜŎŜŘŜƴȊŀΣ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǎŜǘǘƻǊŜ - a ta-

ŎŜǊ ŘΩŀƭǘǊƻ - non ha calcolato con esattezza i tempi delle procedure e si è trovata a 

dover assumere tempestive decisioni a ridosso della scadenza dei termini per 

ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ Řƛ ǊŜŎŜǇƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘƛǊŜǘǘƛǾŀ нлмпκрфκ¦9 Ŝ ŘŜƭ wŜƎΦ 

улсκнлмпΦ 5ŀ ǉǳƛ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ƭƛƴŜŜ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘŀƭƛ ŎƘŜ Ƴƛ ŀǇǇŀǊƛǾŀƴƻ ǇƻŎƻ 

conǾƛƴŎŜƴǘƛΣ ǎǇŜŎƛŜ ǎŜ ǎƛ ǘƛŜƴŜ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭ Ŧŀǘǘƻ ŎƘŜ ƭƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩiter 

procedimentale in parola è stato, forse, condizionato da improprie modalità 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 

ƭŀ ΨǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŀǘǘƛǾƛǘŁ Ŝ ǇŀǎǎƛǾƛǘŁΩ ŀƛ Ŧƛƴƛ ŘŜƭƭŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜΣ ƭŀ ǉǳŀƭŜ ŀƛ ǎŜƴǎƛ 

ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ осΣ ŎƻƳƳŀ ǇǊƛƳƻΣ ŘŜƭƭŀ ŘƛǊŜǘǘƛǾŀ ƴΦ нлмпκ рфκ¦9 ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ζŜǉǳŀΣ 

prudente e realistica» e demandata a «una persona indipendente da qualsiasi au-

torità pubblica, coƳǇǊŜǎŀ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜηΤ ƭŀŘŘƻǾŜ ƛƭ ƭŜƎƛǎƭŀǘƻǊŜ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜ 

ƴŜƭƭΩŀǊǘΦ но ŘŜƭ ŘΦƭƎǎΦ ƴΦ мул ŘŜƭ нлмрΣ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴǘŜ ǇŜǊ ƭΩŀǇǇǳƴǘƻ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ǘŜǎǘŞ 

menȊƛƻƴŀǘŀΣ Ƙŀ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ζŝ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘŀ ǎǳ ƛƴŎŀǊƛŎƻ ŘŜƭƭŀ .ŀƴŎŀ 

ŘΩLǘŀƭƛŀ Řŀ ǳƴ ŜǎǇŜǊto indipendente, ivi incluso il commissario straordinario 

ƴƻƳƛƴŀǘƻ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘƛŎƻƭƻ тм ŘŜƭ ¢Ŝǎǘƻ ¦ƴƛŎƻ .ŀƴŎŀǊƛƻηΦ {ŜƎǳƻƴƻ ŀƳǇƛŜ 

perplessità, specie ove si abbia riguardo al disposto del successivo art. 26, comma 

secondo, nel quale si rinviene la precisazione, di dubbia legittimità costituzionale, 

che limita la «tutela giurisdizionale contro la valutazione».128 

I piani di intervento (concernenti la separazione, per ciascuna di tali banche, 

ŘŜƭƭŀ ǇŀǊǘŜ άōǳƻƴŀέ Řŀ ǉǳŜƭƭŀ άŎŀǘǘƛǾŀέΣ ƴƻƴŎƘŞ ƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Ři ricostituzione del ca-

pitale delle medesime) - al fine di essere giudicati dalla Commissione europea con-

formi alla normativa UE in materia di aiuti di Stato - hanno previsto il ricorso al 

                                                           
127Cfr. CAPRIGLIONE, Regolazione europea post-crisi e prospettive di ricerca del ódiritto 

dellôeconomiaô: il difficile equilibrio tra politica e finanza, cit., p. 561  
128Cfr. art. 26, secondo comma, del d.lgs. n. 180 del 2015: «Non è ammessa tutela giurisdizionale 

contro la valutazione, finché non è stata adottata la decisione di cui al comma 1. Davanti al giudice 

amministrativo non è ammessa tutela au-tonoma contro la valutazione, ma essa può essere oggetto 

di contestazione solo nellôambito dellôimpugnazione della de-cisione, ai sensi dellôart. 95è.  
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ΨCƻƴŘƻ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜΩΣ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƻ ŘŀƭƭΩζ¦ƴƛǘŁ Řƛ Ǌisoluzione della 

.ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀηΣ ŀ ŎŀǊƛŎƻ ŘŜƭ ǉǳŀƭŜ ŝ ǎǘŀǘƻ Ǉƻǎǘƻ ƭΩƻƴŜǊŜ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀǊŜ ƭŜ ΨƴǳƻǾŜ 

ōŀƴŎƘŜΩΣ ŘŜǊƛǾŀǘŜ ŘŀƭƭΩƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎŀƭǾŀtaggio. Ciò facendo ricorso alla «liquidità 

Χ ŀƴǘƛŎƛpata da tre grandi banche (Banca Intesa Sanpaolo, Unicredit e UBI Banca), 

a tassi di mercato e con scadenza massima di 18 mesi»;129 finanziamento reso 

ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ ŘŀƭƭΩ ŀǘǘƛǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ CƻƴŘƻ ƛƴ ǳƴ ƳƻƳŜƴǘƻ ŀƴǘŜŎŜdente al 

conseguimento dei conǘǊƛōǳǘƛ ŀŘ Ŝǎǎƻ ŘƻǾǳǘƛ ŘŀƭƭŜ ōŀƴŎƘŜΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ ун ŘŜƭ 

d. lgs. n.180 del 2015. 

{ƛ ŝ ƛƴ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴΩƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ŎŀǊŀǘǘŜǊƛȊȊŀǘŀ Řŀƭƭŀ ǇǊŜƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴŜ όŎƘŜ 

Ƙŀ Ƴƻǎǎƻ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǎŜǘǘƻǊŜ ŜŘ ƛƭ DƻǾŜǊƴƻύ Řƛ ŜǾƛǘŀǊŜ ŎƘŜ ƭŀ ǎŎǳǊŜ ŘŜƭ bail-in 

potesse abbattersi indistintamente sulla categoria dei creditori (con depositi 

superiori ai 100 milaeuro); da qui la forzatura che ne connota la realizzazione, 

velandola di opacità e sostanziale contraddizione rispetto alle logiche di mercato 

(che avrebbero dovuto contraddistinguere le tecniche di risoluzione cui si è fatto 

ricorso). Non ŀ ŎŀǎƻΣ ŀƭƭΩ ƛƴŘƻƳŀƴƛ Řƛ ǘŀƭŜ ǎŀƭvataggio, sollevavo alcuni dubbi 

connessi alla circostanza che il Fondo era intervenuto «con mezzi finanziari 

conseguiti inizialmente per intero con la leva (applicata, quindi, al di là degli 

ordinari criteri e limiti che assicurano la stabilità dei suoi beneficiari)».130 Ciò, mi 

induceva a paventare un futuro poco rassicurante per tali malcapitate banche, 

avendo riguardo alle incertezze in ordine alla possibilità di realizzare un effettivo 

recupero dei contributi versati al Fondo attraverso le operazioni di dismissione; per 

cui prospettavo una situazione poco chiara allo scadere del prestito sopra 

menzionato, anche in ragione della notizia - ŀƭƭΩŜǇƻŎŀ ŘƛŦŦǳǎŀ Řŀƭƭŀ ǎǘŀƳǇŀ 

specializzata - secondo cui, in base ad un «comunicato di Intesa», era configurabile 

nella fattispecie un preciso ruolo interventistico della Cassa Depositi e Prestiti, la 

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

                                                           
129Cfr. il documento della Banca dôItalia ñInformazione sulla soluzione delle crisi é , cit  
130Cfr. CAPRIGLIONE, Regolazione europea post-crisi e prospettive di ricerca del ódiritto 

dellôeconomiaô: il difficile equilibrio tra politica e finanza, cit., p. 561  
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del Fondo alla data di scadenza del finanziamento».131 

Al presente, a distanza di oltre un anno dalla vicenda testé richiamata, valu-

tando le difficoltà incontrate nel tentativo di attuare (in conformità alle regole del 

mercato) la cessione delle quattro banche sottoposte a risoluzione ad altri 

appartenenti al settore, nonché le modalità con cui la medesima è stata infine 

realizzata (i.e. a costo zero per gli enti acquirenti),132 le perplessità in passato 

prospettate hanno trovato piena conferma133. A ben considerare - nonostante 

ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭΩƻƴŜǊŜ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ǎƛŀ stato posto a carico degli azionisti delle quattro 

banche e dei titolari dei prestiti subordinati -, sul piano delle concretezze, la 

ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭƛǘŁ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜƭƭΩƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ǊƛƳŜǎǎŀ ŀƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛƻ ŎƘŜ ŝ 

stato chiamato ad una contribuzione ŀ ŦŀǾƻǊŜ ŘŜƭ ΨCƻƴŘƻ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜΩ ŦƻǊƴŜƴŘƻ ŀ 

ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀ ǇŜǊ ǇƻǘŜǊ ƻǇŜǊŀǊŜΤ134 ciò con conseguenze che 

potranno ripercuotersi sui risparmiatori/investitori che intrattengono rapporti con 

le banche che hanno doǾǳǘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊŜ ƭΩorganismo in parola, come puntualmente 

                                                           
131Cfr. lôeditoriale pubblicato da la Repubblica del 23 novembre 2015, col titolo Salva banche, 

arrivano i nuovi manager. La Cdp garantisce il finanziamento, visionabile su www.repubblica.it/ 

economia/finanza/2015/11/ 23/news/ banche_intesa-127966799.  

 Lôevenienza di un intervento della Cassa Depositi e Prestiti si prestava verosimilmente a critiche 

volte a ricondurre agli «aiuti di Stato è lôoperazione in parola, come si evince da talune 

puntualizzazioni formulate dalla stampa estera; cfr. in particolare lôarticolo pubblicato, in data 23 

novembre 2015, dal Financial Times col titolo Italy squares up to bad loans problem with bank 

resolution deal, ove si precisa: « Italy has used a controversial state guarantee to rush through the 

rescue of four banks before EU ñbail-inò rules come into force next year ». Sul punto va segnalato 

anche lô atteggiamento poco lineare tenuto dalla Commissione europea , la quale - come spesso ha 

sottolineato la stampa specializzata usa «due pesi e due misure » nelle decisioni concernenti le 

banche del nostro Paese e quelle di altri Stati membri dellôUe (cfr. lôeditoriale intitolato Banche 

UE: due pesi e due misure per i salvataggi in Italia e in Portogallo, in Firstonline.info).  
132Cfr. MARTINELLI, La sofferenza delle banche italiane, in attesa del salvataggio pubblico, in 

Altreconomia del 2 gennaio 2017, visionabile su https://altreconomia.it/la-sofferenza-delle-banche-

italiane-attesa-del-salvataggio-pubblico, ove si sottolinea che ça un anno dalla ñrisoluzioneò, non ¯ 

stata ancora completata la cessione delle 4 ñgood bankò nate dalle ceneri di Banca Marche, Etruria, 

Carife e CariChieti»; cfr., altresì, ONADO, Tre banche un soldo, in http://www.lavoce.info del 13 

gennaio 2017. 
133Significative, al riguardo, appaiono le recenti affermazioni del Governatore della Banca d'Italia 

riguardanti il «processo laborioso e complesso» della procedura di cessione di tali banche, cfr. 

Relazione della Banca d'Italia per l'anno 2016, Considerazioni finali, p. 20. 
134Cfr. BOCCIARELLI, Quattro banche «buone» e una «cattiva». Come funziona il salvataggio e 

chi paga, visionabile su www.ilsole24ore.com/art/notizie/2015-11-22/quattro-banche-buone-e-

cattiva-ecco-come-funziona-salvataggio-4-popolari-e-chi-paga, ove si precisa che «il carico 

finanziario ricade é in prevalenza sul complesso del sistema bancario italianoè.  
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ha sottolineato la stampa specializzata.135  

Dette perplessità non vengono meno, a mio avviso, a seguito della recente 

sentenza del TAR Lazio n. 166/2017, nella quale il Collegio decidente ς nel dichia-

rare di non poter omettere di «tenere conto del costante orientamento giurispru-

ŘŜƴȊƛŀƭŜ Χ ǇŜǊ Ŏǳƛ Ǝƭƛ ŀǘǘƛ Ǉƻǎǘƛ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ Řŀƭƭŀ .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀ ƴŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀΣ 

costituiscono esplicazione di potere amministrativo caratterizzato da 

discrezionalità tecnica» ς ha respinto il ricorso presentato dalla Fondazione Cassa 

Řƛ wƛǎǇŀǊƳƛƻ Řƛ CŜǊǊŀǊŀ ǇŜǊ ƭΩannullamentoΣ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ ŘŜƭ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭ нм 

ƴƻǾŜƳōǊŜ нлмр ŘŜƭƭŀ .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀΣ ŀǇǇǊƻǾŀǘƻ Řŀƭ aƛƴƛǎǘŜǊƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ Ŝ ŘŜƭƭŜ 

finanze con decreto del 22 novembre 2015, di avvio della risoluzione della Cassa di 

wƛǎǇŀǊƳƛƻ Řƛ CŜǊǊŀǊŀ {ΦǇΦŀΦΣ ƛƴ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŀΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ он 

del d.lgs. 180/2015.  

 Al riguardo, va in primo luogo sottolineato che tale decisione riflette un 

consolidato indirizzo ŘŜƭƭŀ ƎƛǳǊƛǎǇǊǳŘŜƴȊŀΣ Řŀ Ƴƻƭǘƛ ŀƴƴƛ ŀǇǇƛŀǘǘƛǘŀ ǎǳ ǳƴΩŀŎǊƛǘƛŎŀ 

adesione agli orientamenti delle amministrazioni di controllo del settore, le quali ς 

come è dato desuƳŜǊŜΣ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ Řŀ Ǉǳƴǘǳŀƭƛ ŀƴŀƭƛǎƛ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƘŜ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘŜ Řŀƭƭŀ 

ǎǘŜǎǎŀ .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀ136 ς ǎƻƭƻ ƛƴ ǊŀǊƛǎǎƛƳƛ Ŏŀǎƛ Ƙŀƴƴƻ Ǿƛǎǘƻ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊƻǾǾŜŘƛ-

menti giurisdizionali contrari alle determinazioni da esse assunte.  

tŀǎǎŀƴŘƻΣ ǇƻƛΣ ŀƭƭΩŜǎŀƳŜ ŘŜƭƭŜ ŦƻǊƳŜ ŜǎǇƭƛŎŀǘƛǾŜ ŘŜƭƭŀ ΨŘƛǎŎǊŜȊƛƻƴŀƭƛǘŁ ǘŜŎ-

ƴƛŎŀΩΣ Ŏǳƛ Ŧŀ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ƭŀ ƳŜƴȊƛƻƴŀǘŀ ǎŜƴǘŜƴȊŀΣ ŎΩŝ Řŀ ŎƘƛŜŘŜǊǎƛ ǉǳŀƭŜ ǎƛŀ 

ƭΩŜŦŦŜǘǘƛǾƻ ŀƳōƛǘƻ ŜƴǘǊƻ Ŏǳƛ ŝ ŎƻƴǎŜƴǘƛǘƻ ŀƭƭΩŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŜǎŀƳƛƴŀǊŜ Ŧŀǘǘƛ ƻ 

situazioni rilevanti per l'esercizio del relativo potere. In altri termini, occorre 

ŘƻƳŀƴŘŀǊǎƛ ǎŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ ǇǳōōƭƛŎŀ Ǉƻǎǎŀ ŜǎǘŜƴŘŜǊŜ ƭŀ ǎǳŀ ŀȊƛone fino a 

ricomprendere in essa anche i cd. piani di razionalizzazione sistemica, che 

verosimilmente sembrano a fonŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ Řƛ ǎŀƭǾŀǘŀƎƎƛƻ Řƛ Ŏǳƛ ǎƛ 

                                                           
135Cfr. lôeditoriale intitolato Così i correntisti pagheranno il salvataggio delle banche fallite, 

visionabile su www.iltempo.it /home/2016/10/21/news/bancaetruria-cosi-i-correntisti-pagheranno-

il -salvataggio-delle-banche-fallite, ove si precisa: «in perfetto stile italiano, c'è chi ha deciso di 

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

conti correnti».  
136Cfr. i dati al riguardo pubblicati sul sito della Banca dôItalia, visionabili su www.bancaditalia.it/ 

chi-siamo/ provve-dimenti/index.html  
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discute.  

9ΩΣ ǉǳŜǎǘŀΣ ǳƴΩƛǇƻǘŜǎƛ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛǾŀ ŎƘŜ ǘǊƻǾŀ ŎƻƴŦŜǊƳŀ ƴŜƭƭŀ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŀ 

che ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǎŜǘǘƻǊŜ ƴƻƴ Ƙŀ Řŀǘƻ ŀƭŎǳƴ ǊƛǎŎƻƴǘǊƻΣ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘƛǾƻΣ 

ŀƭƭΩƛƴǘŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǎǎŜƳōƭŜŀ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŀ ŘŜƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǘƛ Řƛ /ŀǊƛŦŜ όǘŜƴǳǘŀǎƛ ƛƴ Řŀǘŀ 

30 luglio 2015) di procedere alla copertura delle perdite, previo integrale utilizzo 

delle riserve iscritte nella situazione patrimoniale al 31 marzo 2015, con conse-

guente riduzione del capitale sociale e contestuale aumento riservato al FITD.137 Si 

è, dunque, in presenza di un contesto fattuale caratterizzato dallo stretto raccordo 

tra il mancato rilascio del provvedimento abiliǘŀǘƛǾƻ Řƛ Ŏǳƛ ŀƭƭΩŀǊǘΦ мф ǘǳō Ŝ ƭŀ ŀǘǘƛǾŀ-

ȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Řƛ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ όŀǾǾŜƴǳǘŀ ǇƻŎƻ ǘŜƳǇƻ ŘƻǇƻ ƭΩŀǎǎŜƳōƭŜŀ ǎǘǊŀ-

ƻǊŘƛƴŀǊƛŀύΦ tŜǊǘŀƴǘƻΣ ƴƻƴƻǎǘŀƴǘŜ ƭŀ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜȊȊŀ ŎƘŜ ƴŜƭƭŀ ŦŀǘǘƛǎǇŜŎƛŜ ƭΩƻǊƛŜƴǘŀ- 

mento della Commissione UE abbia svolto un ruolo determinante, sorgono 

ƎƛǳǎǘƛŦƛŎŀǘƛ Řǳōōƛ ƛƴ ƻǊŘƛƴŜ ŀƭ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁΣ ƭŀ ǉǳŀƭŜ ƴƻƴ ǎƛ ŝ 

espressa nei termini previsti dalla normativa; per cui il TAR Lazio ha potuto 

motivare la sua decisione (contraria alla tesi della Fondazione di Cariferrara) solo 

nel riferimento alla mancata possibilità «in assenza di esplicita previsione 

ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ όŎƘŜ ƭƻ ǇǊŜǾŜŘŀύ Χ Řƛ ŜǎǘŜƴŘŜǊŜ ŀƭƭŀ ŦŀǎŜ ǎǾƻƭǘŀ ƛƴ ǎŜŘŜ ŜǳǊƻǇŜŀ Ǝƭƛ ǎǘŜǎǎƛ 

istituti previsti, dalla disciplina nazionale, di cui alla l. 241/1990 e tra questi 

ƭΩƛǎǘƛǘǳǘƻ ŘŜƭ ǎƛƭŜƴȊƛƻ ŀǎsenso».138 Da qui la stranezza che connota questa vicenda; 

stranezza che appare ancor più evidente ove si abbia riguardo alla diversità di 

ǘǊŀǘǘŀƳŜƴǘƻ ǊƛǎŜǊǾŀǘŀ ŘŀƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǎŜǘǘƻǊŜ ŀŘ ŀƭǘǊe banche fortemente 

sottocapitalizzate (come la Popolare di Vicenza). 

                                                           
137Tale intenzione di Carife era confortata da una perizia - menzionata nella sentenza del TAR 

Lazio - del professor Enrico Laghi dellôUniversit¨ di Roma, asseverata da una societ¨ di revisione, 

nella quale si accertava che il capitale esistente a seguito di tale operazione (che vedeva il valore 

delle azioni ridotto a ú 0,27 cadauna) era pari a ú 11.365.841,97.  
138Cfr. ROSSANO D., Di tutta l'erba un fascio: il caso Carife e delle altre tre banche, in Riv. trim. 

dir, econ., 2017, II, p. 10 ss, ove si manifestano perplessit¨ in ordine alle çvalutazioni é in base 

alle quali la Banca d'Italia ha accertato perdite di tale gravità da giustificare l'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 valutazione della 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 definitiva» (p. 20).  
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/ƛƼ ǇƻǎǘƻΣ ǎƛ ǊƛǘƛŜƴŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻΣ ǇŜǊ ŎƘƛŀǊŜȊȊŀ ŘΩƛƴŘŀƎƛƴŜΣ ǊƛŎƻǊŘŀǊŜ ƭŀ ǎŜƴ-

tenza 14 luglio 2016 del Tribunale di Chieti, dalla quale emerge uno scenario carat-

terizzato da profili di ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŀ ƛƴŎƻŜǊŜƴȊŀ ƴŜƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ Řƛ Ǌƛ-

soluzione.139 Particolari, infatti sono le considerazioni del Tribunale il quale - muo-

vendo dalla constaǘŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ƴƻƴ Ǌƛǎǳƭǘŀƴƻ ζƛƴ ŀǘǘƛΧ ŜƭŜƳŜƴǘƛ ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘŀƴƻ Řƛ 

ŀŦŦŜǊƳŀǊŜ ƭΩ ŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ ǳƴƻ ǎǘŀǘƻ Řƛ ƛƴǎƻƭǾŜƴȊŀ ŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀǾǾƛƻ ŘŜƭƭŀ Ǌƛǎƻƭǳ-

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»; donde la conclusione che «la condizione patrimoniale 

ŘŜƭƭŀ ōŀƴŎŀΧ όŝύ Χ ǇŜƎƎƛƻǊŀόǘŀύ Χ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭΩŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛŀηΦ140 

5ŀ ǉǳƛ ƭŀ ŎƻƴŦƛƎǳǊŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ǳƴŀ ǊŜŀƭǘŁ ŎƘŜΣ ŀ ǘŀŎŜǊ ŘΩŀƭǘǊƻΣ ǎƻǊǇǊŜƴŘŜ Ŏƻƴ ǊƛƎǳŀǊŘƻ 

alla individuazione delle cause cui, sul piano delle concretezze, è stata ricondotta la 

situazione di dissesto riscontrata nella banca destinataria del programma di risolu-

zione (cause di certo non identificabili nella carente consistenza economico patri-

ƳƻƴƛŀƭŜ ώŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛŀϐ esistente al momento del commissariamento);141 

realtà sulla quale incide in maniera significativa la notizia, fornita dalla stampa, 

ŘŜƭƭΩŀǾǾƛƻ Řƛ ƛƴŘŀƎƛƴƛ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŀ ƳŀƎƛǎǘǊŀǘǳǊŀ ǇŜƴŀƭŜ ǇŜǊ ƛ Ŧŀǘǘƛ ǎƻǇǊŀ ǊƛŎƘƛŀ-

mati.142  

Del resto, lo stesso legislatore italiano, recentemente in sede di conversione 

del decreto legge 23 dicembre 2016, n. 237, ha disposto - probabilmente 

ƴŜƭƭΩƛƴǘŜƴǘƻ Řƛ ǇƻǊǊŜ ǳƴ ǉǳŀƭŎƘŜ ǊƛƳŜŘƛƻ ŀƭƭŀ sperequazione ravvisabile nel tratta-

mento riservato ai risparmiatori delle quattro banche sottoposte a procedura di ri-

                                                           
139Se ne veda il testo pubblicato in Riv. trim. dir. ec. 2016, II, p. 128 ss, con nota di LEMMA , 

Razionalizzazione sistemica e risoluzione delle crisi bancarie (quando lôintervento autoritativo 

causa incertezza del diritto).  
140Tale realtà fattuale 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 

commissari rilevavano é (lôesistenza di un) épatrimonio netto positivo ancora per ú 68 milioniè; 

precisazione la cui gravità risalta in tutta la sua evidenza ove se ne raccordi la portata alla 

successiva affermazione del Tribunale çle stime di rettifiche di valore su crediti deteriorati é 

determinate nella comunicazione del 20/11/2015 della Carichieti é non sono verificabiliè.  
141Ciò in quanto, come si evince dalla motivazione del provvedimento di amministrazione 

straordinaria, questôultimo non venne adottato per «gravi perdite patrimoniali».  
142Cfr. COLANTONIO, Bancarotta ex Carichieti, indagati i due commissari, in Il Centro del 8 

dicembre 2016.  



 Francesco Capriglione  
 

  
      164 

 
  

soluzione - ƭŀ ǊƛŀǇŜǊǘǳǊŀ ŘŜƛ ǘŜǊƳƛƴƛ ǇŜǊ ǇƻǘŜǊ ŀŎŎŜŘŜǊŜ ŀƭƭΩ indennizzo forfettario 

ŘŜƭ ŎƻǊǊƛǎǇŜǘǘƛǾƻ ǇŀƎŀǘƻ ǇŜǊ ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ŎƻƛƴǾƻƭǘƛ ƴŜƭƭŜ 

procedure di risoluzione suddette (art. 26 bis, comma 3,della legge 17 febbraio 

2017, n. 15). 

 

11. Come si è avuto modo di sottolineare in precedenza, criterio fondante 

della BRRD è quello di evitare il più possibile il ricorso a forme di sostegno finanzia-

rio pubblico straordinario nei casi di crisi bancarie (art. 31, paragr. 2, lett. c, della 

direttiva n. 2014/59/UE ed art. 14 del Regolamento n. 806 del 2014); pertanto il ri-

corso ad esso è in via di principio escluso ad eccezione di taluni casi tra i quali va 

annoverata la necessità di «evitare o rimediare a una grave perturbazione 

ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ Řƛ ǳƴƻ {ǘŀǘƻ ƳŜƳōǊƻ Ŝ ǇǊŜǎŜǊǾŀǊŜ ƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǘŁ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀη όŀǊǘΦ онΣ 

paragr. 4, lett. d, della BRRD). La ratio di tale orientamento normativo è la salva-

guardia del sistema concorrenziale, che potrebbe essere falsato o minacciato in 

presenza di «aiuti concessi dagli Stati, ovvero mediante risorse statali, sotto qualsi-

asi forma», in grado di favorire talune imprese o talune produzioni (art. 107 TFUE, 

ǇŀǊŀƎǊΦ мύΤ ŘƻƴŘŜ ƭŀ ƭƻǊƻ ƭƛƳƛǘŀǘŀ ŎƻƳǇŀǘƛōƛƭƛǘŁ Ŏƻƴ ƛƭ ΨƳŜǊŎŀǘƻ ƛƴternoΩ ŀƳƳŜǎǎŀΣ ƛƴ 

deroga al principio generale, solo in talune fattispecie, puntualmente individuate 

dal regolatore europeo, le quali sono suscettibili di estensione ad «altre categorie 

di aiuti, determinate con decisione del Consiglio, su proposta della Commis-

sione».143 

Il complesso dispositivo testé richiamato ha dato luogo ad una composita 

                                                           
143In argomento cfr. tra gli altri GEBSKY, Competition First? Application of State Aid Rules in the 

Banking Sector, in Competition Law Review, 2009, p. 89 ss; TESAURO, Diritto dellôUnione 

Europea, Padova, 2012, passim; ARGENTATI, Sistemi di garanzia dei depositi e crisi bancarie: 

cô¯ aiuto di Stato?, in Mercato concorrenza regole, 2015, p. 315ss; MARCUCCI, Aiuti di Stato e 

stabilità finanziaria. Il ruolo della Commissione europea nel quadro normativo europeo sulla 

gestione delle crisi bancarie, in AA.VV ., Lôunione bancaria europea, cit., p. 291 ss; CANEPA, 

Dai salvataggi bancari ai crediti deteriorati: la complessa applicazione delle regole sugli aiuti di 

stato fra flessibilità e rigidità, in Riv. Trim. Dir. Econ., 2016, 3, p. 258 ss; LENER, Risoluzione e 

aiuti di Stato. Alcuni orientamenti della Commissione Europea a confronto, in Anal. Giur. Econ., 

2016, 2, p. 581 ss.; ROSSANO D., Gli aiuti di Stato alle banche e le ritrattazioni della 

Commissione: tra distorsioni della concorrenza e (in)stabilità finanziaria, in Riv. trim. dir. econ., 

2016, passim, p. 1 ss. 
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probleƳŀǘƛŎŀ ƭŜƎŀǘŀ ŀƭƭΩƻǊƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ǎŜƎǳƛǘƻ Řŀƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ ƭŀ ǉǳŀƭŜ - nel pre-

supposto che ogni trasferimento di risorse ad imprese o settori deve ritenersi in-

compatibile con i Trattati in quanto potenziale causa di alterazione degli equilibri di 

mercato - ha valutato in maniera restrittiva la possibilità di concedere aiuti alle 

banche «pur non escludendo in liƴŜŀ Řƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ƭΩŜǾŜƴǘǳŀƭƛǘŁ Řƛ ǳƴΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ 

dellŀ ŘŜǊƻƎŀΧ ƛƴ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴŀ ŎǊƛǎƛ ǎƛstemica».144 Conseguentemente, la 

dottrina ha riconosciuto a tale istituzione UE un ruolo determinante nel preservare 

la concorǊŜƴȊŀΣ ƻōƛŜǘǘƛǾƻ ǇŜǊǎŜƎǳƛǘƻ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩŜƳŀƴŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ 

comunicazioni a partire dal 2008, delle quali di certo la più significativa è quella del 

2013, che prescrive i criteri da applicare nelle valutazioni in parola. Trattasi di una 

funzione i cui ambiti, poco prima della emanazione della BRRD, sono stati 

puntualizzati nella comunicazione da ultimo menzionata, la quale ha fissato i criteri 

Ŏǳƛ ŝ ǎǳōƻǊŘƛƴŀǘŀ ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ǇŀǊƻƭŀ όŘƛƳƻǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ 

sussistenza di un deficit di capitale [non risolvibile in via autonoma da parte 

ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ŎǊŜŘƛǘƛzio] e presentazione di un dettagliato capital raising plan, ad 

ŜŎŎŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Ŏŀǎƛ ƛƴ Ŏǳƛ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜ ŎƻƴŦŜǊƳƛ ƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ deficit 

di capitale non rimediabile con risorse private); ciò nel riferimento ad un 

significativo esercizio dei poteri discrezionali spettanti a detto organismo 

europeo.145 

A ben considerare, la normativa in materia di aiuti di Stato riflette una logica 

sostanzialmente analoga a quella che supporta la tecnica del bail-in esaminata in 

preceŘŜƴȊŀΣ ǎƛŎŎƘŝ ǇǳƼ ŘƛǊǎƛ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ è stata da essa per certi versi antici-

pata. Ed inǾŜǊƻΣ ƛƴ ǳƴ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǊŜ ŎŀǊŜƴǘŜ Řƛ ŦƻǊƳŜ ΨŎŜƴǘǊŀƭƛȊȊŀǘŜΩ Řƛ ƎŜ-

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

                                                           
144Così LIBERATI, La crisi del settore bancario tra aiuti di Stato e meccanismi di risanamento e 

risoluzione, in Rivista italiana di diritto pubblico comunitario, 2014, p. 1339 ss.  
145Cfr. COMMISSIONE UE, Comunicazione 1° 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); in dottrina cfr., tra gli altri GALEAZZO - DE CESARI, La Commissione 

UE e le crisi degli enti creditizi e delle imprese di investimento, in Fall. proc. concor., 2016, p. 620 

ss; INZITARI, Crediti deteriorati (NPL), aiuti di stato nella BRRD e nella comunicazione sul 

settore bancario del 30.7.2013 della Commissione europea, in Banca e borsa, 2016, I, p. 641 ss. 
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ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ǎǳƎƭƛ ŀƛǳǘƛ Řƛ {ǘŀǘƻ ŜǊŀ Χ ƭΩǳƴƛŎƻ ǎǘǊumento di coordinamento a livello eu-

ropeo per il salvataggio e la ristrutturazione delle banche in difficoltà»;146 controllo 

svolto in modalità rigorose dalla Commissione che ha ristretto la possibilità del ri-

ŎƻǊǎƻ ŀ ΨŦƻƴŘƛ ǇǳōōƭƛŎƛΩ ŜΣ ŘǳƴǉǳŜΣ ǊƛŘƛmensioƴŀǘƻ ŀƭ ƳŀǎǎƛƳƻ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

principio del cd. bail out (formula interventistica che, come si avuto modo di preci-

sare, a lungo ha guidato la realizzazione dei salvataggi bancari). A ciò si aggiunga la 

particolare attenzione dedicata dalla regolamentazione in parola al tema della 

ΨŎƻƴŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƻƴŜǊƛ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǘƛ Ŝ ŘŜƛ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛ ǎǳōƻǊŘƛƴŀǘƛΩ όƛƭ ŎŘΦ 

burden sharing);147 prescrizione che - come ha sottolineato la stessa Commissione -

, al fine di legittimare eventuali interventi a supporto di soggetti bisognevoli, 

ǊƛŎƘƛŜŘŜ ŀƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǘƛΣ ŀƛ ŘŜǘŜƴǘƻǊƛ Řƛ ΨŎŀǇƛǘŀƭŜ ƛōǊƛŘƻΩ ŜŘ ŀƎƭƛ ƻōōƭƛƎŀȊƛƻƴƛǎǘƛ Řƛ ζŎƻƴ-

tribuire a ridurre la carenza di capitale nella massima misura possibile».148 

Più in particolare, la Commissione - nel ribadire la conformità del criterio di 

ΨŎƻƴŘƛǾƛǎƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƻƴŜǊƛΩ ŀƭ ŘƛǊƛǘǘƻ ŘŜƭƭΩ¦9 - ha stabilito una sostanziale equipara-

zione tra i variegati strumenti finanziari che concorrono nella formazione del patri-

monio degli enti creditizi; donde la conseguenza di accomunare, sul piano degli ef-

ŦŜǘǘƛ ŘŜƭƭŀ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳǘŀ ΨŎƻƴŘƛǾƛǎƛƻƴŜΩΣ Ǝƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǘƛ Ŝ ƛ ŘŜǘŜƴǘƻǊƛ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǎǳōƻǊŘƛ-

ƴŀǘƻ ŘŜƭƭŜ ōŀƴŎƘŜ όŘŜǎǘƛƴŀǘŀǊƛŜ Řƛ ǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀ Řƛ ƳƛǎǳǊŜ ŘΩŀƛǳǘƛύΦ {ƛ ŝ ǎǘŀōƛƭƛǘƻΣ 

per tal via, un criterio ordinatore che, se appare pacifico neƭƭΩŀǎŎǊƛǾŜǊŜ ŀƭƭŜ ŀȊƛƻƴƛ 

peculiare centralità nella scala dei valori mobiliari destinati al soddisfacimento 

delle esigenze di capitale di primaria qualità, suscita invece perplessità con 

ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭ ŎŜƴƴŀǘƻ ƛƴǉǳŀŘǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ΨǇǊŜǎǘƛǘƛ ǎǳōƻǊŘƛƴŀǘƛΩΤ ŎƛƼΣ nonostante che 

la regolazione speciale li annoveri tra le consistenze patrimoniali destinate alla 

costituzione dei vincoli di adeguatezza necessari per conformare gli intermediari 

ōŀƴŎŀǊƛ ŀƎƭƛ ƻǊƛŜƴǘŀƳŜƴǘƛ Řƛ .ŀǎƛƭŜŀ LLL όŜΣ ŘǳƴǉǳŜΣ ŀƭƭΩ ŀŘƻȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ standard 

                                                           
146Cfr. MARCUCCI, Aiuti di Stato e stabilità finanziaria. Il ruolo della Commissione europea nel 

quadro normativo europeo sulla gestione delle crisi bancarie, cit., p. 294.  
147Cfr. CAPRIGLIONE e MASERA, La corporate governance delle banche: per un paradigma 

diverso, in Riv. trim. dir. econ., cit., p. 320. 
148Cfr. COMMISSIONE UE, Comunicazione 1° agosto 2013, cit., paragr. 41. 
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ǘŜŎƴƛŎƛ Řŀ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ǇǊŜŘƛǎǇƻǎǘƛύΦ149 

Ne consegue una complessa problematica in ordine alla identificazione dei 

casi in cui possa essere effettuata la concessione di aiuti, che devono comunque 

essere disposti sulla base di accertamenti che attestƛƴƻ ƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ ǳƴŀ 

situazione di crisi dalla quale (in caso di mancato ripristino della capitalizzazione 

ŘŜƭƭΩŜƴǘŜ ōŀƴŎŀrio in difficoltà) potrebbero derivare effetti negativi sulla stabilità 

ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƻ ǎƛǎǘŜƳŀ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛƻ όŎƻƴ ƻǾǾƛŜΣ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴǘƛ ǊƛǇŜǊŎǳǎǎƛƻƴƛ ǎǳƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ 

reale).150  

Da qui talune perplessità in ordine alle concrete modalità applicative di tale 

regoƭŀȊƛƻƴŜΣ ŀŎŎŜƴǘǳŀǘŜ ŘŀƭƭΩƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴŜ ŀ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ Řŀǘŀ Řŀƭƭŀ 

Commissione europea, ribadendo che «qualsiasi aiuto di Stato concesso deve 

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 

ƎŀǊŀƴȊƛŀ ŘŜƛ ŘŜǇƻǎƛǘƛ ƻ ŘŀƭƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ Řƛretto dello Stato».151 Scenario che rivela 

appieno la sua problematicità ove si tenga conto di talune differenti processi 

valutativi seguiti dalla Commissione che ha consentito ad alcuni Stati membri di 

fruire, in tempi immediatamente successivi alla crisi del 2007, di trattamenti in 

epoca recente 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-
                                                           
149Eô indubbio che i prestiti subordinati - pur collocandosi allôinterno di unôinnovativa tecnica di 

finanziamento della realtà aziendale (disancorata dalla tradizionale concezione che ne riconduce 

lôessenza ad una condivisione del rischio dôimpresa) - devono essere separati e tenuti distinti da 

quanto ordinariamente viene appostato in bilancio come ócapitale socialeô.  

 Sicch®, i titolari di siffatti prestiti non hanno alcuna possibilit¨ dôinfluenzare la gestione; ci¸ con la 

conseguenza che la loro partecipazione dovrebbe rilevare solo parzialmente nel computo dei mezzi 

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

ibridi di partecipazione (esclusi dalla riconducibilit¨ ad una voce di ócapitaleô) sulla base del 

diverso ordine di rimborso delle fonti di finanziamento. Sul ricorso ai prestiti subordinati alfine di 

raggiungere livelli di capitalizzazione più elevati cfr. RESTI, Bank subordinated debt: a source of 

capital for lenders or a source of concern for retail investors?, in Ban. Impr. Soc, 2016, p. 21 ss; 

sulla peculiarità giuridica dei cd. strumenti ibridi di partecipazione e sul loro utilizzo per il 

ripianamento delle perdite v. tra gli altri CAPRIGLIONE, Disciplina delle partecipazioni bancarie 

e sottoscrizione di «strumenti finanziari partecipativi», in Banca e borsa, 2007, I, p. 236ss; 

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

perdite, in Le società, 2016, p. 977 ss.  
150Cfr. CAPRIGLIONE, Nuova finanza e sistema italiano, cit., p. 83 ss. 
151Cfr. COMMISSIONE EUROPEA, Scheda informativa su «Aiuti di Stato a favore della banca 

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

ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜΧόŦŜǊƳƻ ǊŜstanŘƻ ŎƘŜύ Χƛƭ сл҈ ŘŜƎƭƛ ŀƛǳǘƛ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƛ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘƛ ŝ ǎǘŀǘƻ 

destinato a tre Stati membri: ƭΩLǊƭŀƴŘŀ όнр҈ύΣ ƛƭ wŜgno Unito (18%) e la Germania 

(15%)»;152 Řŀǘƻ ŎƘŜ ǎŜƎƴŀƭŀ ǳƴΩŜǾƛŘŜƴǘŜ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ǎǇŜǊŜǉǳŀǘŀ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭΩ¦9 

nel riparto degli interventi in parola. 

Per quanto concerne in particolare la situazione del nostro Paese, è 

evidente come, a fronte delle note difficoltà in cui versano importanti istituti 

bancari, in primis il Monte dei Paschi di Siena, la Commissione sia stata indotta per 

coerenza (e, dunque, per evitare palese contraddittorietà rispetto a posizioni da 

essa assunte nel passato) a consentire il salvataggio di quest'ultimo previo 

intervento straordinario dello Stato italiano; indubbiamente tale orientamento è 

giustificato dalla sussistenza delle condizioni previste dalla normativa UE per la 

concessione degli aiuti di Stato153.  

Rilevanti sul punto sono vuoi la richiamata sentenza del 19 luglio 2016 della 

/ƻǊǘŜ Řƛ DƛǳǎǘƛȊƛŀ ŜǳǊƻǇŜŀ ŎƘŜ ǊŜŎŀ ǳƴΩŀǇŜǊǘǳǊŀ ŀƭƭΩŀƳƳƛǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ deroghe 

ƴŜƭƭΩŀŘƻzione di misure 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 liquidità e sul patrimonio delle banche. La 

coerenza del provvedimento assunto dal Governo italiano con le prescrizioni nor-

mative che disciplinano la possibilità di eccezioni al divieto di aiuti di Stato ha con-

sentito di realizzare una favorevole conclusione dell'annosa questione di MPS, se-

gnata dal fallimento della complessa operazione di conversione (volontaria) in 

azioni dei bond subordinati emessi da tale istituto154. Resta ancora insoluta la 

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

                                                           
152 Cfr. tra gli altri il comunicato stampa della Commissione europea IP/11/1488 del dicembre 

2011, nel quale si puntualizza lôammontare degli çaiuti nazionali a favore del settore finanziario 

effettivamente utilizzati dalle banche tra lôottobre 2008 e il 31 dicembre 2010» (p. 1). 
153Cfr. l'editoriale di DAVI e TROVATI, pubblicato in Sole24ore del 3 giugno 2017, col titolo 

"Mps pronta la road map; quotazione in pista per luglio", nel quale sono indicati i termini della 

ricapitalizzazione e viene precisato che tale operazione è subordinata «all'approvazione del piano di 

ristrutturazione ... (da parte) ... delle Autority europee».  
154Sul punto cfr. ROSSANO D., Il decreto ñsalva risparmioò e la vicenda MPS, in dirittobancario.  

it del 24 dicembre 2016. 
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ovviamente, dovranno procedere ad un loro pronto adeguamento alle indicazioni 

previste dalla normativa europea (i.e. predisposizione di un piano di 

ristrutturazione ed osservanza del burden sharing) 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 possibilità di 

concedere aiuti ŀƭƭŜ ōŀƴŎƘŜ ŎƻǊǊƛǎǇƻƴŘŀ ŀƭƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǘŁ ŎƻƳ-

plessiva del sistema finanziario europeo; laddove discriminazioni e ingiustificate re-

ǎǘǊƛȊƛƻƴƛ ŀǇǇŀƛƻƴƻ ŘŜŎƛǎŀƳŜƴǘŜ ŎƻƴǘǊŀǊƛŜ ŀƭƭŀ ŦƛƴŀƭƛǘŁ Řƛ ǳƴΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŦƻƴŘŀǘŀ ǎǳƭ 

rispetto dei principi di mercato e dei meccanismi concorrenziali.  

 

12. Le considerazioni sin qui ŜǎǇƻǎǘŜ Ƙŀƴƴƻ ŎŜǊŎŀǘƻ Řƛ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǊŜ ƭŜ ΨƭǳŎƛΩ Ŝ 

ƭŜ ΨƻƳōǊŜΩ ŎƘŜ ŎŀǊŀǘǘŜǊƛȊȊŀƴƻ ƭŀ ƴǳƻǾŀ ǊŜƎƻƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎǊƛǎƛ ōŀƴŎŀǊƛŜΦ ! ŦǊƻƴǘŜ 

della necessità di pervenire, in ambito UE, ad un più omogeneo complesso discipli-

nare della materia, il legislatore è addivenuto ad un sistema normativo particolar-

mente complesso, che - con specifico riguardo alla realtà del nostro Paese - si pone 

in netta antitesi con le pregresse modalità di gestione delle patologie aziendali cre-

ditizie. Ciò, di certo, è causa di incertezze 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 riflettono le diffidenze di alcuni Stati 

ƳŜƳōǊƛ ǾŜǊǎƻ ŀƭǘǊƛ ǊƛǘŜƴǳǘƛ ǇƻŎƻ ŀǘǘŜƴǘƛ ƴŜƭƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ΨǎǇŜǎŀΩ - ha fatto pre-

valere un meccanismo di risoluzione che è ispirato alla logica della salvaguardia dei 

valori aziendali (i.e. avviamento e livelli occupazionali) ed ascrive al mercato una 

funzione riequilibratice, al presente non ancora ipotizzabile attesa la sostanziale 

mancanza di presupposti fattuali in grado di assicurare detta auspicabile prospet-

tiva.  

CƻǊǎŜ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ŀƴŎƻǊŀ ƳŀǘǳǊƛ ƛ ǘŜƳǇƛ ǇŜǊ ƭΩƛƴǘroduzione di schemi 

ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǊƛ ŎƘŜ Ŧŀƴƴƻ ŀǎǎŜƎƴŀƳŜƴǘƻ ǎǳ ǳƴΩŜƭŜǾŀǘŀ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŀΣ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƛ 
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depositanti/ investitori, dei livelli di rischio cui sono esposti nel loro agere; realtà, 

questa, gravida di conseguenze negative a carico dei risparmiatori, soprattutto in 

un sistema caratterizzato dalla frequente assenza di un adeguato senso di 

responsabilità degli interƳŜŘƛŀǊƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ όǎǇŜǎǎƻ Ƴƻǎǎƛ ǳƴƛŎŀƳŜƴǘŜ ŘŀƭƭΩƛƴǘŜƴǘƻ 

di incrementare i loro proŦƛǘǘƛύΦ bƻƴ ŀ Ŏŀǎƻ ƭŀ .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀΣ ŎƻƳŜ ǎƛ ŝ ŘŜǘǘƻ ƛƴ 

ǇǊŜŎŜŘŜƴȊŀΣ ǇǊƛƳŀ ŘŜƭƭΩŜƴǘǊŀǘŀ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜ ŘŜƭƭŀ ƴǳƻǾŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀΣ ŀǾŜǾŀ ŀǾŀƴȊŀǘƻ ƭŀ 

ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ζǊƛƴǾƛŀǊŜ Χ όƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ bail-inύ Χ ŀƭ нлмуηΣ155 a fronte della 

necessità (rappresentata da alcuni autorevoli studiosi) di «una norma transitoria 

che esenǘŀǎǎŜ ƭΩLǘŀƭƛŀ Řŀƭ bail-in per un periodo temporaneo (12-18 mesi)».156  

[ŀ ǘŀǊŘƛǾŀ ǇǊŜǎŀ ŘΩŀǘǘƻ Řƛ ǳƴ ƻǇǇƻǊǘǳƴƻΣ ƛƴŘƛǎǇŜƴǎŀōƛƭŜ ζǇŀǎǎŀƎƎƛƻ ƎǊŀŘǳŀƭŜ 

e meno traumatico» al nuovo sistema normativo, manifestata dallo stesso 

Governatore Visco, conferma il quadro prospettico testé delineato e le sue 

possibili implicazioni critiche (non essendo stato consentito «ai risparmiatori di 

acquisire piena consapevolezza del nuovo regime e di orientare le loro scelte di 

investimento in base al mutato scenario»).157 In tale contesto, assumono specifico 

rilievo i limiti insiti nel meccanismo di risoluzione previsto dalla BRRD e dal SRM, 

cui vanno aggiunti i dubbi risultati di un modello disciplinare fondato sulla 

ΨǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜΩ Ŝ ǎǳƭƭŀ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜ Řƛǎǘƛƴzione/separazione tra «supervisione» e 

ζǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜηΤ Ŝǎƛǘƛ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛŎƛ ŎƘŜ ǎƛ ŎƻƳǇƭŜǘŀƴƻ ŀǾŜƴŘƻ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ 

della nuova regolazione sul paradigma della governance bancaria e sulla ri-

definizione degli assetti proprietari delle banche (donde gli aspetti contraddittori 

tra tale normativa e quella della precedente CRDIV).  

Per vero, forme di incondizionata prevenzione rischiano di tener in vita enti 

creditizi che, proprio in linea con la logica del mercato, dovrebbero essere estro-

ƳŜǎǎƛ Řŀ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ǉǳŀƭƻǊŀ ŘƛƳƻǎǘrino di non essere meritevoli di conservare il 

loro status di appartenenti al settore. Ridimensionare le ipotesi applicative della li-

quidazione coatta amministrativa, dismettere le integrazioni tra soggetti bancari in 
                                                           
155Cfr. supra nota n. 93.  
156Cfr. GUISO e ZINGALES, L`Italia chieda la moratoria sui bail-in, editoriale pubblicato su 

IlSole24Ore del 30.12.2015 
157Cfr. Intervento al 22° Congresso ASSIOM FOREX, 30 gennaio 2016, p. 9 delle bozze di stampa.  
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crisi con altri in grado di assorbirne le 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 realtà strutturali sottoposte a risoluzione 

e redistribuiscono le perdite di situazioni di mala gestio tra quanti, a diverso titolo, 

intrattengono rapporti con le banche destinatarie dei provvedimenti previsti dalla 

ƴǳƻǾŀ ǊŜƎƻƭŀȊƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀ Χ ǎƻƴƻ ǉǳŜǎǘƛ ŀƭŎǳƴƛ ǘǊŀ Ǝƭƛ ŀǎǇŜǘǘƛ ŎǊǳŎƛŀƭƛ Řƛ ǉǳŜƭƭŀ ŎƘŜ 

potremmo definire una «rivoluzione copernicana» del nostro ordinamento 

finanziario.  

bŜƭƭΩŀǘǘǳŀƭŜ framework normativo della gestione delle crisi bancarie, come 

si è avuto modo di sottolineare, si rinvengono innovazioni che destano timori e 

perplessità in ordine alla applicazione di misure che - ƛƴ ǳƴΩǳƭǘƛƳŀ ŀƴŀƭƛǎƛ Ŝ ǎŜƴȊŀ 

significative differenze rispetto al passato - riverberano i propri pesanti effetti su 

parti deboli, rappresentate in passato dai cittadini coinvolti nella «socializzazione 

delle perdite», ora dai risparmiatori/creditorƛ ŎƻƛƴǾƻƭǘƛ ƴŜƭƭŜ ΨǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴƛΩΦ !ƭ 

vantaggio recato dalle trasparenti forme procedimentali previste dalla regolazione 

europea non corrisponde una altrettanto palese identificazione della ratio che 

giustifica le presenti modalità di riparto degli oneri connessi alla gestione delle 

ŎǊƛǎƛΤ ǇŜǊƳŀƴŜ ƭΩƛƴǘŜǊǊƻƎŀǘƛǾƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴǘŜ ƭŜ ƳƻǘƛǾŀȊƛƻƴƛ ŀ Ŧƻƴdamento della scelta 

dei criteri ordinatori (quali/quantitativi) disposta in sede UE, in questa occasione 

come in altre.  

Di certo, il dibattito dottrinale dei tempi a venire sarà incentrato sul 

tentativo di far chiarezza sulle problematiche qui enunciate, sulla identificazione di 

spunti di conciliazione tra i variegati profili prescrittivi del nuovo sistema di regole 

e le esigenze di un mercato bancario concorrenziale. Per quanto riguarda, in 

particolare, il nostro Paese, è indubbio che, a monte dei rimedi procedurali dianzi 

esaminati, la soluzione della problematica della gestione della crisi delle banche 

deve essere ricercata anche individuando le cause che - a distanza di 10 anni 

ŘŀƭƭΩƛƴƛȊƛƻ ŘŜƭƭŜ ǘǳǊbolenze finanziarie che hanno colpito gran parte dei paesi 

ŘŜƭƭΩƻŎŎƛŘŜƴǘŜ - costringono il sistema economico italiano in una situazione di 
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sostanziale difficoltà (caratterizzata da ritardi nella ripresa di soddisfacenti livelli di 

produttività, da rilevante disoccupazione, da un malcontento sociale che si è inca-

nalato in un pericoloso filone populista, reazionario e privo di cultura).  

In tale contesto si spiega la ragione per cui sul settore bancario si è scaricata 

la crisi reale del capitalismo italiano: gli enti creditizi - ǎǳōŜƴŘƻ ƭΩinfeudamento di 

una poliǘƛŎŀ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ŎŀǊŜƴǘŜ ǎǳƭ Ǉƛŀƴƻ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŘŜƭƭŜ ǎǳŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ƛǎǘƛǘǳȊƛƻ-

nali - hanno fornito credito ad imprese destinate ad essere insolventi nella 

ŘŜǎŎǊƛǘǘŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŘΩ ƛƴstabilità, cui la politica non ha saputo per tempo porre 

riparo. Il sistema bancario è divenuto così vittima della crisi ed è, al presente, 

esposto alle intemperie di un meccanismo disciplinare (di derivazione europea) 

inflessibile, che non fa sconti ed impone con forza le dure regole di un mercato 

sempre più competitivo e che solo da qualche anno è divenuto rigidamente 

egualitario. Una montagna di sofferenze appesantisce le gestioni degli ap-

partenenti al settore, laddove i varieƎŀǘƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛΣ ŀƭƭΩǳƻǇƻ ŀǘǘƛǾŀǘƛ ƛƴ ǎŜŘŜ ǇƻƭƛǘƛŎŀ 

e tecnica, appaiono decisamente inadeguati nel ripristinare idonee condizioni di 

crescita.  

Quali le cause di questo declino? di una catarsi che mette in evidenza i limiti 

del nostro Paese, connotato da immobilismo sociale e da un parlamentarismo che 

ǇǊƻŎŜŘŜ Ψŀ ŦŀǘƛŎŀΩ ƴŜƭƭΩŜǊŀ ŘŜƭƭŀ ƛŘŜƻƭƻƎƛŀ ŘŜƭƭŀ rete, grimaldello utilizzato per sman-

tellare la demoŎǊŀȊƛŀ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛǾŀΦ 9Ω ŘƛŦŦƛŎƛƭŜ ƴŜƭƭΩƛƳƳŜŘƛŀǘƻ ŘŀǊŜ ǳƴŀ ǊƛǎǇƻǎǘŀ 

a tali interrogativi; indubbiamente la situazione socio economica testé delineata ha 

ŀƎƛǘƻ Řŀ ŎŀǘŀƭƛȊȊŀǘƻǊŜ ƴŜƭ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ Ǝƭƛ ǳǘƻǇƛǎǘƛŎƛ ǊƛŎƘƛŀƳƛ ŀ ŦƻǊƳŜ Řƛ ΨŘŜƳƻŎǊŀȊƛŀ 

ŘƛǊŜǘǘŀΩ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛ Řŀ ŀƭŎǳƴƛ ƳƻǾƛƳŜƴǘƛ ŎƘŜ ǊƛǘŜƴƎƻƴƻ ǇƻǎǎƛōƛƭŜΣ ǇŜǊ ǘŀƭ ǾƛŀΣ 

innovare le modalità costitutive del diritto, sancito dalla nostra Costituzione, «di 

associarsi liberamente in partiti per concorrere con metodo democratico a 

determinare la politica nazionale». Approfondire le moǘƛǾŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭƻ Ψ{ǘŀǘƻ 

ƭƛōŜǊŀƭŜΩΣ ǊŜƛƴǘŜǊǇǊŜtare la vera essŜƴȊŀ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ пф /ƻǎǘΦΣ ǇŜƴǎŀǊŜ ŀƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ 

di una «socialità» che esprima i valori che avevano ispirato i nostri padri 

costituenti, ricercare i contenuti e le modalità di un più proficuo colloquio, di un 
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nuovo incontro con i nostri partners europei, tentare di superare il senso radicale 

ŘΩƛƴǎǘŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ158 e le lacerazioni ŘŜƭƭΩŜƎŜƳƻƴƛŀ ƻŎŎƛŘŜƴǘŀƭŜΣ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘŜ 

ŘŀƭƭΩƛƴŎŀǇŀŎƛǘŁ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ Řƛ ǇǊƻŘǳǊǊŜ ǳƴŀ ǎƻŎƛŜǘŁ ǎƻƭƛŘŀƭŜΣ ǎƻƴƻ 

questi i percorsi indicati da insigni pensatori159ΧΦ la sfida da affrontare per vivere 

con razionalità e rigore etico un nuovo umanesimo.  

Tornando alla specificità della delicata materia oggetto della presente inda-

gine, resta ferma la speranza di addivenire ad una disciplina più convincente, che 

sia frutto Řƛ ǳƴŀ ƴǳƻǾŀ ŦŀǎŜ ŎƻǎǘƛǘǳŜƴǘŜ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀΣ Ŏǳƛ ǎŜƳōǊŀƴƻ ǊƛǾƻƭǘƛ 

gli impegni assunti dagli Stati membri nel recente incontro celebrativo della 

/ƻƳǳƴƛǘŁΣ ǘŜƴǳǘƻǎƛ ŀ wƻƳŀ ƛƭ нр ƳŀǊȊƻ нлмтΦ [ŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴΩŀǘƳƻǎŦŜǊŀ ǳƴƛǘŀǊƛŀ 

e la forte volontà di lavorare insieme per far rivivere lo spirito dei padri fondatori 

ŘŜƭƭΩ¦9 Ǉƻtranno determinare condizioni favorevoli ad un proficuo cambiamento 

sistemico; diverrà forse possibile non solo contraǎǘŀǊŜ ƛƭ ŘƛƭŀƎŀƴǘŜ ΨǇƻǇǳƭƛǎƳƻΩ όŎƘŜ 

mina le raŘƛŎƛ Řƛ ǳƴΩ ŜŦfettiva integrazione), bensì creare meccanismi disciplinari 

che espriƳŀƴƻ ǳƴ ΨƻǊŘƛƴŜ ƎƛǳǊƛŘƛŎƻΩ ŎƻƴŘƛǾƛǎƻ Ŝ ƴƻƴ ŀƴŎƘŜ ƭΩƛƳǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 

ŜƎŜƳƻƴƛŎŀ ŘŜƛ ǇŀŜǎƛ ŎƘŜ ǘǊŀƎƎƻƴƻ ǾŀƴǘŀƎƎƛƻ Řŀƭ ǊƛƎƻǊŜ Ŝ ŘŀƭƭΩŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ŦƭŜǎǎƛōƛƭƛǘŁ 

degli apparati normativi. Ciò implica, ovviamente, il superamento della sudditanza 

culturale della nostra politica rispetto a quella franco-tedesca; ipotesi, questa, rea-

lizzabile solo ove si riesca a disancorare la realtà italiana da una logica protettiva 

ŎƘŜ ǎƛ ŦƻƴŘŀ ǎǳƭƭΩŀǊǊŜǘǊŀǘŜȊȊŀΣ ǎì da avviare un cammino nel quale deve essere di 

guida il convincimento che è necessario, indispensabile superare i limiti 

comportamentali che contraddistinguono la storia del nostro Paese. 

 

                             Francesco Capriglione  
 
          

                                                           
158Cfr. in argomento SEVERINO, Instabilità, destino del mondo, editoriale in Corriere della sera 

del 1° maggio 2017, ove si sottolinea : çil sottosuolo filosofico del nostro tempo é mostra 

lôimpossibilit¨ di ogni verit¨ definitiva, ma la si mostra in modo tale che questa impossibilit¨ non 

ha nulla a che vedere con lo scetticismo ingenuo». 
159Cfr. 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 Consob in the new EU financial system) 

 
ABSTRACT: In the aftermath of the recent financial crisis, the European legislator 

has strictly recommended the introduction of deeper forms of intervention to the 

European Authorities, also re-distribuiting 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 bodies - now linked to the inputs of the 

European Authorities in terms of modus operandi - intervene in the market in order 

to ensure their stability and equilibrium. However, significant differences in the rela-

tionships between the various national market-specific Authorities 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 modalities of the ac-

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 long-term 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 the definition 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. 

 
SOMMARIO: 1. Introduzione. ς 2. Trasparenza finanziaria e regole di supervisione. ς 3. Il ruolo della 

Consob in un mercato finanziario in evoluzione. ς 4. 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 frontiere della finanza: operatività, supervisione, tutela 

giurisdizionale" (Università di Sassari, 18 giugno 2016). 
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spetto e della vendita di obbligazioni bancarie. ς 5. La Consob nel riferimento ai poteri di intervento 

ŘŜƭƭΩ9{a!Φ ς 6. Conclusioni.  

 

1. Il ripensamento sulle logiche di sistema successivo alla recente crisi finan-

ȊƛŀǊƛŀ ƛƴŘǳŎŜ ŀ ǊƛŦƭŜǘǘŜǊŜ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻ ǎǳƭƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴŀ ŀǘǘŜƴǘŀ ǊƛǾƛǎƛǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊŜ-

ƎƻƭŜ Řƛ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ŜΣ ǇƛǴ ƛƴ ƎŜƴŜǊŀƭŜΣ ŀ ǾŀƭǳǘŀǊŜ ǉǳŀƭŜ ǎƛŀ ǎǘŀǘŀ ƭΩƛƴŎƛŘŜnza su queste 

recata dalle significative riforme avutesi in ambito europeo e domestico. 

/ƻƳΩŝ ƴƻǘƻΣ ƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ŀǎǎƻƭǾŜ ŀŘ ǳƴŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ǎǘǊǳƳŜƴǘŀƭŜ ƴŜƭ ǎǳǇŜǊŀ-

ƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǎƛƳƳŜǘǊƛŜ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻΤ ŎƛƼ ƴŜƭ ǎŜƴǎƻ ŎƘŜ ƭΩƻŦŦŜǊǘŀ Řƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ 

da parte delle imprese di investimento, ove venga formulata nel rispetto dei principi 

della diligenza e della correttezza professionale, assicura la tutela del contraente 

ŘŜōƻƭŜ Řŀ ŦƻǊƳŜ Řƛ άǇǊŜǾŀǊƛŎŀȊƛƻƴŜέ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛΦ bƻƴ ŀ Ŏŀǎƻ ƭŀ Řƻǘ-

trina, da tempi lontani, ha correlato la salvaguardia dei consumatori di servizi finan-

ȊƛŀǊƛ ŀƭƭΩŀŦŦŜǊƳŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ Ǿƻƭǘƛ ŀŘ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ƭΩŀŘŜƎǳŀǘŀ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛǾŀ ƴŜƛ 

confronti dei medesimi1. Fino ad epoca non lontana, il perseguimento di tale obiet-

tivo da partŜ ŘŜƭ ƭŜƎƛǎƭŀǘƻǊŜ ŜǊŀ ŘŜƳŀƴŘŀǘƻ ƛƴ Ǿƛŀ ǇǊŜǾŀƭŜƴǘŜ ŀƭƭΩƻǎǎŜǊǾŀƴȊŀ Řƛ ǊŜƎƻƭŜ 

di diritto speciale (artt. 21 ss. t.u.f.) nonché alla funzione disciplinare del contratto, 

ŘƛƴŀƳƛŎŀƳŜƴǘŜ ǇǊƻǘŜǎƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛǾƻ ǾƛƎŜƴǘŜ ƛƴ ƳŀǘŜ-

ria2. 

Solo più di recente, dopo i noti eventi di crisi, il legislatore europeo si è pre-

occupato di riordinare la suddetta materia vuoi attraverso la prescrizione di puntuali 

ŦƻǊƳŜ Řƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ŀǎǎŜƎƴŀǘŜ ŀƭƭŜ !ǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǾŜǊǘƛŎŜ ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ 

europeo3, vuoi mediante la ridefinizione dei rapporti che intercorrono tra queste ul-

time e le Autorità di settore nazionali. 

                                                           
1Cfr. ALPA, La trasparenza dei contratti bancari, Bari, 2003; DE POLI, Asimmetrie informative e 

rapporti contrattuali, Padova, 2002, p. 270 ss. 
2Al riguardo cfr. CAPRIGLIONE, Introduzione, in I contratti dei risparmiatori, a cura di 

Capriglione, Milano, 2013, p. 8 ss. 
3Si veda, tra gli altri, WYMEERSCH, The European financial supervisory Authorities or ESAs, in 

Rethinking Financial Regulation and Supervision in Times of Crisis, a cura di Ferrarini, Hopt e 

Wymeersch, Oxford University Press, 2012, p. 232 ss.; QUAGLIA, The Regulatory Response of the 

European Union to the Global Financial Crisis, in Crisis and Control. Institutional Change in 

Financial Market 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 modalità con cui gli organi di controllo domestici ς ora legati nel 

loro agere agli input delle Autorità europee ς intervengono sul mercato al fine di as-

ǎƛŎǳǊŀǊƴŜ ƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻΦ ¢ǳǘǘŀǾƛŀΣ ŀŘ ǳƴ ŀǘǘŜƴǘƻ ŜǎŀƳŜΣ ƴƻƴ ǎŦǳƎƎŜ ŎƘŜ 

sussistono notevoli differenze nelle relazioni che intercorrono tra le diverse Autorità 

nazionali preposte a singoli settori del mercato e le corrispondenti Autorità euro-

ǇŜŜΣ ƭŜ ǉǳŀƭƛΣ ŀ ŘƛǊŜ ƛƭ ǾŜǊƻΣ ƴƻƴ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀƴƻ ǳƴΩǳƴƛŦƻǊƳŜ ŀǎǎŜǘǘƻ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǊŜ όŎƻƴ 

ovvi riflessi sui contenuti e sulle modalità delle azioni alle medesime riconducibili). 

Si delinea, pertanto, una diversità nel rapporto tra le Autorità nazionali e gli 

intermediari destinatari dei relativi interventi. Ciò è dovuto al loro differente ambito 

potestativo che risulta direttamente correlato alla sfera di poteri ai medesimi rico-

ƴƻǎŎƛǳǘŀ Řŀƭ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊŜ ŜǳǊƻǇŜƻΦ 9ƳŜǊƎŜ ǉǳƛƴŘƛ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǊƛŎŜǊŎŀǊŜΣ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ 

ciascuno di essi, nuovi schemi organizzativi preordinati al conseguimento degli 

obiettivi di equilibrio sistemico previsti in sede UE e, dunque,  di individuare ade-

guate modalità comportamentali in vista di una convergenza delle forme tecniche di 

supervisione (ineludibile presupposto per la realizzazione delle suddette finalità)4.  

 

нΦ [Ωŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƛ ǊŀǇǇƻǊǘƛ ŎƘŜ ƛƴǘŜǊŎƻǊǊƻƴƻ ǘǊŀ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛ Ŧinanziari e investi-

tori è stata tradizionalmente incentrata dalla dottrina sulla presenza nelle relazioni 

ƴŜƎƻȊƛŀƭƛ Řƛ ǳƴΩŀŘŜƎǳŀǘŀ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛǾŀ ǇǊŜŎƻƴǘǊŀǘǘǳŀƭŜ Ŝ ŎƻƴǘǊŀǘǘǳŀƭŜ5Φ vǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ 

risponde, infatti, alla finalità di consentire al risparmiatore/investitore di conoscere 

compiutamente i contenuti del reciproco impegno che assume col soggetto abili-

tato. 

Si individua, per tal via, la ragione fondante del rilievo assegnato alla traspa-

renza Ŝ ŀƭƭΩinformativa dal nostro legislatore il quale ad esse ascrive una puntuale 

                                                           
4Al riguardo, merita precisare che lôart. 9 del disegno di legge europea 2015, ha delegato il Governo 

al recepimento della raccomandazione del CERS/2011/3 del 22 dicembre 2011 relativa alla 

necessità che i paesi membri riconoscano la politica macroprudenziale come obiettivo interno e di 

affidarne la responsabilit¨ ad unôapposita autorit¨. Il nostro paese ha scelto lôistituzione di un 

Comitato per la vigilanza macroprudenziale che sar¨ composto da Banca dôItalia (che lo presieder¨), 

Consob, Ivass e Covip.   
5Cfr. PELLEGRINI, Le controversie in materia bancaria e finanziaria, Cedam, 2007, cap. V e VI. 
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finalità strumentale (oltre che ideologico culturale) riconducibile ad un criterio di 

ŎƻǊǊŜǘǘŜȊȊŀ ƴŜƭƭΩagere.6 

Come autorevolmente è stato sottolineato, la trasparenza posta alla base 

dello svolgimento dei servizi finanziari, denota una specifica valenza precettiva ri-

ǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭΩŀƴŀƭƻƎŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ƳŜŘŜǎƛƳŀ ŀǎǎŜƎƴŀǘŀ Řŀƭƭŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ ŎƻŘƛŎƛǎǘƛŎŀ7. 

Essa, infatti, diviene elemento precipuo di quel dovere di diligenza professionale che 

il regolatore speciale prescrive in tutte le fasi negoziali. Più in particolare, la traspa-

ǊŜƴȊŀ ŘŁ ŎƻƴǘŜƴǳǘƻ ŀƭƭΩƻōōƭƛƎƻ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛǾŀ ŎƻƳǇƭŜǘŀ ŜŘ ƻōƛŜǘǘƛǾŀ ŎƘŜ 

ƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ŘŜǾŜ ŀƭƭŀ ǎǳŀ ŎƻƴǘǊƻǇŀǊǘŜ ŀƭƭƻǊŎƘŞ Ǝƭƛ ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀ άƎƭƛ ŜƭŜƳŜƴǘƛ ǊƛƭŜ-

Ǿŀƴǘƛ ŘŜƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻΣ ŘŜƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻΣ ŘŜƎƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛέ8. 

Sotto altro profilo, la trasparenza assurge a fattore determinante nella disci-

plina della concorrenza tra le imprese che esercitano attività 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 parità sostanziale gli intermediari che in esso ope-

ǊŀƴƻΦ 9Ω ǇǳǊ ǾŜǊƻ ŎƘŜ ƛƭ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊŜ Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ǘŀƭƻǊŀ Ǌƛǎǳƭǘŀ ǇƻŎƻ άǊŀȊƛƻ-

ƴŀƭŜέ όǇŜr usare una terminologia economica), se non addirittura poco attento e/o 

disinteressato alle modalità di vendita degli strumenti finanziari a lui offerti; ciò non 

ŜǎƻƴŜǊŀΣ ǇŜǊŀƭǘǊƻΣ ƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǎŜǘǘƻǊŜ Řŀ ǳƴŀ ǾƛƎƛƭŜ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜ ǎǳƭƭΩƻǎǎŜǊǾŀƴȊŀ 

delle regƻƭŜ Řƛ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ ŦƛǎǎŀǘŜ ŘŀƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ǳƴ ŎƻǊǊŜǘǘƻ ŎƻƭƭƻŎŀ-

ƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛΦ [ΩŜǎǇǊŜǎǎƻ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛƳŜƴǘƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ǾŜǊǘƛŎŜ ŘŜƭƭŀ /ƻƴǎƻō 

ŘŜƭƭΩƛƴǘǊƛƴǎŜŎŀ ŘƛŦŦƛŎƻƭǘŁ ŎǳƛΣ ƛƴ ǇǊƻǇƻǎƛǘƻΣ ǎƻƴƻ ŜǎǇƻǎǘƛ ƛ ǊƛǎǇŀǊƳƛŀǘƻǊƛΣ ƴŜƭ ŎƻƴŦŜǊ-

                                                           
6Cfr., tra gli altri, MIRRA - PELLEGRINI, Commissione Nazionale per le Società e la Borsa 

(Consob), in Italian Banking and Financial Law. Supervisory Authorities and Supervision, a cura di 

SICLARI, UK, in Italian Banking and Financial Law. Supervisory Authorities and Supervision, a 

cura di Siclari, Palgrave Macmillan Studies in Banking and Financial Institutions, UK, 2015; 

LEMMA, Informazione finanziaria e tutela dei risparmiatori, in I contratti dei risparmiatori, cit., p. 

259 ss.; SABBATELLI, Educazione finanziaria e credito responsabile, in Riv. Trim. Dir. Econ., 

2016, n. 3, I, p. 282 ss. 
7Cfr. ALPA, Il diritto dei consumatori, Bari, 2002, p. 347. 
8Cfr. ALPA, op. ult, cit. , p.347. 
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mare detto assunto evidenzia per implicito le carenze delle attuali forme di vigilanza 

in subiecta materia9.  

Se ne deduce che una realtà 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 riferibilità 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 è dovuta dagli interme-

diŀǊƛΤ ƴƻƴ ǾΩŝ Řǳōōƛƻ ŎƘŜ ŜǉǳƛƭƛōǊŀǘƛ Ŏŀƴƻƴƛ ŎƻƴŎƻǊǊŜƴȊƛŀƭƛ ŘŜǾƻƴƻ ǇǊƻǇƻǊǎƛ 

ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ǳƴŀ ǇƛŜƴŀ ǎŀƭǾŀƎǳŀǊŘƛŀ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊƛΣ ŜǾƛǘŀƴŘƻ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘƛ ǳƭǘƛƳƛ 

(spesso a causa delle loro limitate conoscenze) possano diventare destinatari di 

prodotti inadeguati10.  

Naturalmente, è bene tener presente che similari effetti negativi (rispetto a 

quelli che si registrano in presenza di una non coerente trasparenza) possono aversi 

anche nei casi di surplus Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ όŎŘΦ ŦŜƴƻƳŜƴƻ ŘŜƭƭΩover information). La ri-

dondanza di dati, specie ove indirizzata a clientela retail ς per solito poco edotta 

della complessità di taluni prodotti e, dunque, delle possibili conseguenze negative 

derivanti dalla loro acquisizione ς crea una situazione di sostanziale opacità che, sul 

Ǉƛŀƴƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴŎǊŜǘŜȊȊŜΣ ǇƻƴŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ƛƴ ŘƛŦŦƛŎƻƭǘŁ Ŏƻƴ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭŜ ǎŎŜƭǘŜ ƻǇŜ-

rative da compiere.  

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

ŎǊŜǎŎŜƴǘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ǇŜǊ ƭΩŀǘǘƛǾŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŦƻǊƳŜ Řƛ ŜŘǳŎŀȊƛƻƴŜ ŦƛƴŀƴȊƛaria, in queste 

                                                           
9Discorso del Presidente Giuseppe Vegas, Incontro annuale con il mercato finanziario, Milano, 9 

maggio 2016, su www.consob.it. 
10Si rinvia in proposito al volume Banche ed Etica, a cura di Sabbatelli, Padova, 2013. Si veda anche 

lôultima Enciclica di Papa Francesco, Laudato si', nella quale si esorta a ricondurre la finanza al suo 

ruolo principale, quello non di soffocare, ma di dare aria ed energia allôeconomia reale.  

http://www.consob.it/
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ravvisando un ottimale completamento delle misure interventistiche da esse attuate 

in vista di una situazione di maggiore equilibrio delle relazioni negoziali11.      

In tale contesto, si inseriscono anche alcuni provvedimenti normativi adottati 

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 cioè 

ŘŀƭƭΩŜǎǎŜǊŜ ǇƻŎƻ ǊƛǎǇƻƴŘŜƴǘŜ ŀƭƭŜ ŦƛƴŀƭƛǘŁ ǘŜŎƴƛŎŀƳŜƴǘŜ ǇǊƻǇǊƛŜ Řƛ ǳƴ ŎƻǊǊŜǘǘƻ regime 

di trasparenza. La suddetta conclusione resta valida anche nel caso in cui, su un pi-

ŀƴƻ ŦƻǊƳŀƭŜΣ ƭΩŀǇǇŀǊŀǘƻ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛǾƻ ŎƻǎƜ ŘƛŦŦǳǎƻ Ǉƻǎǎŀ ŜǎǎŜǊŜ ǊƛǘŜƴǳǘƻ ŎƻƴŦƻǊƳŜ ŀƭƭŜ 

prescrizioni della normativa speciale12.  

Ciò posto, va detto che risultano essere in 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 

ŘŜƭƭΩƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŏǳƛ ǎƛ ƛƴǘŜƴŘŜ ŘŀǊ ŎƻǊǎƻΦ !ƭ ǊƛƎǳardo, necessita prendere in conside-

razione le disposizioni del t.u.f. nelle quali sono fissati gli standard comportamentali 

degli intermediari nella prestazione dei servizi di loro competenza (art. 21, comma 

1o, lett.b, e seguenti). Tale complesso disposiǘƛǾƻΣ ƛƴŦŀǘǘƛΣ ǇƻƴŜ ƭΩŀŎŎŜƴǘƻ ǎǳƭƭΩƻōōƭƛƎƻ 

Řƛ άŀŎǉǳƛǎƛǊŜ ƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ Řŀƛ ŎƭƛŜƴǘƛ ŜŘ ƻǇŜǊŀǊŜ ƛƴ ƳƻŘƻ ŎƘŜ ǎƛŀƴƻ 

ǎŜƳǇǊŜ ŀŘŜƎǳŀǘŀƳŜƴǘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛέ ǊƛƴǾƛŀƴŘƻΣ ŀƴŎƻǊŀ ǳƴŀ ǾƻƭǘŀΣ ŀƭƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ 

ŘŜƭƭΩagere.  

Il dovere di informarsi e di informare il cliente, che il legislatore pone a carico 

ŘŜƛ ǎƻƎƎŜǘǘƛ ŀōƛƭƛǘŀǘƛΣ ŘƛǾƛŜƴŜ ǇǊƻǇŜŘŜǳǘƛŎƻ ŀƭƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ 

                                                           
11Cfr., tra gli altri, OECD, Policy Handbook On The Implementation Of National Strategies For 

Financial Education, OECD 2015; GENTILE, LINCIANO, LUCARELLI, SOCCORSO, Financial 

disclosure, risk perception and investment choices. Evidence from a consumer testing exercise, 

Consob, Quaderni di fInanza n. 82, 2015; LINCIANO, Errori cognitivi e instabilità delle preferenze 

nelle scelte di investimento dei risparmiatori retail. Le indicazioni di policy della finanza 

comportamentale, Consob, Quaderno di Finanza n. 66, 2010. 
12V. infra paragr. 4 del presente lavoro. Le recenti vicende legate agli accertamenti in corso sui 

collocamenti Etruria inducono a riflettere sullôesigenza di ripristinare in sede di collocamento 

l'indicazione degli scenari di probabilità. Secondo Adusbef e Federconsumatori essi 

rappresenterebbero «l'unica garanzia contrattuale nel delicato settore dei prodotti finanziari, che 

offre al risparmiatore-sottoscrittore, quali siano le possibilità di guadagno o di perdita del proprio 

investimento»; così BOCCIARELLI, Vegas: ñSui collocamenti Etruria non escluse sanzioniò, su Il 

Sole 24 Ore del 12 maggio 2016. Sul punto v. altresì ONADO, Il risparmio ha bisogno di 

trasparenza, su www.lavoce.info.it, 17 dicembre 2013.  
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ŘŜƭƭΩƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ όwŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ /ƻƴǎƻō ƴΦмсмфл ŘŜƭ нллтύΦ /ƻƳŜ Ƙƻ ƎƛŁ ŀǾǳǘƻ ƳƻŘƻ 

di osservare in altra occasione, le regole di condotta degli intermediari poste dal 

t.u.f. a salvaguardia degli investitori hanno subito una notevole implementazione 

con il recepimento della direttiva MiFID I la quale ne ha esteso la portata fissando 

una stringente rispondenza tra la tipologia e le caratteristiche del contratto e la pro-

pensione e la capacità di sopportazione del rischio da parte del cliente13. 

Significativa sul punto è la predisposizione da parte del legislatore europeo di 

un meccanismo volto ad evitare situazioni di squilibrio a danno degli investitori, pre-

via imposizione di un obbligo al soggetto abilitato di rispettare la volontà (infor-

mata) del contraente debole. Ci si riferisce in particolare alla nota previsione norma-

ǘƛǾŀ ŎƘŜ ƛƳǇƻƴŜ ŀƎƭƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛ ƭŀ ǾŜǊƛŦƛŎŀ ŘŜƭƭΩadeguatezza del prodotto compra-

venduto alla profilatura del (e, dunque, alla propensione al) rischio del cliente. 

Più recentemente, la direttiva 2014/657UE (cd. MiFID II) e il Regolamento 

(UE) n. 600/2014 (cd. MiFIR) hanno innovato la normativa in materia prevedendo un 

rafforzamento degli obblighi gravanti sugli intermediari a presidio della correttezza 

Ŝ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴŘƻǘǘŜΦ {ƛ ŘŜƭƛƴŜŀ ǳƴŀ ŦƻǊƳŀ Řƛ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ άŎƘŜ ƴƻƴ ŝ ŎƛǊŎƻ-

scritta alla sola identificazione della qualità del prodotto, bensì alla conoscenza (ora 

coƴǎŜƴǘƛǘŀ ŀƭƭŀ ŎƭƛŜƴǘŜƭŀύ ŘŜƛ ǇǊƻŦƛƭƛ Řƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ƴŜƭƭΩƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜά14. 

Il set ƛƴŦƻǊƳŀǘƛǾƻ Ŏƻƴ Ŏǳƛ ŎƻǊǊŜŘŀǊŜ ƭŀ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŦƻǊƴƛǘŀ ŀƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ 

risulta ora più completo (id estΣ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛǾƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴŎŜƴǘƛǾƛ ŎƘŜ ƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ Ǉƻ-

trà ǇŜǊŎŜǇƛǊŜΣ ƴƻƴŎƘŝ ŘŜƛ Ŏƻǎǘƛ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǎǇŜǎŜ ŎƘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ǎƛ ǾŜŘǊŁ ŀǇǇƭƛŎŀǊŜ Ŝ 

ŘŜƭƭΩŜŦŦŜǘǘƻ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘƛ ŀǾǊŀƴƴƻ ǎǳƭ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘƻύ Ŝ ƳŀƎ-

giormente aderente ad una logica operativa che tiene conto, più che nel passato, 

ŘŜƭƭΩŜǎƛƎŜƴza di introdurre presidi di tutela che pongono maggiore attenzione alla 

                                                           
13Cfr. PELLEGRINI, Regole di comportamento e responsabilità degli intermediari, in I contratti dei 

risparmiatori, cit., p. 199 ss. 
14Cfr. CAPRIGLIONE, Prime riflessioni sulla MiFID II (tra aspettative degli investitori e realtà 

normativa), in Riv. trim. dir. econ., 2, 2015, par. 5. Fanno da complemento le nuove regole MiFID II 

in materia di product governance e di product intervention, su cui ampiamente AA.VV., La MiFID 

II. Rapporti con la clientela - regole di governance - mercati, a cura di Troiano e Motroni, Padova, 

2016). 
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realtà 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 criterio disciplinare può derivare una prospettiva di svi-

luppo del mercato finanziario ς e, in particolare, di incremento della prestazione dei 

servizi e delle attività di investimento ς che può ben beneficiare di un diverso e più 

arricchito canone operativo, come 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, l'entrata 

in vigore del cd. bail in) hanno rimesso al centro della riflessione il tema della tra-

sparenza e della completezza delle informazioni che devono accompagnare 

ƭΩŀƭƭƻŎŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ Řƛ ǳƴ ǇǊƻŘƻǘǘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ Ŝ ŘŜǾƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǊƛǾƻƭǘŜ ŀƭƭŀ 

piena comprensibilità dei suoi effetti. Ciò è tanto più evidente ove si abbia riguardo 

ai noti accadimenti relativi alla definizione della crisi di quattro istituti di credito, da 

tempo in amministrazione straordinaria15.  

 In tal senso orientano anche le recenti considerazioni formulate dal Presi-

dente delle Consob, in occasione deƭƭΩLƴŎƻƴǘǊƻ ŀƴƴǳŀƭŜ Ŏƻƴ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ16, 

ƴŜƭƭŜ ǉǳŀƭƛ ǎƛ ǎƻǘǘƻƭƛƴŜŀ ŎƘŜ άƛ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ Ǉƻǎǘƛ ŀ ǇǊŜǎƛŘƛƻ Ŝ ŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭ Ǌƛ-

ǎǇŀǊƳƛƻ Ǿŀƴƴƻ ǊƛǇŜƴǎŀǘƛΣ ǇƻƴŜƴŘƻ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ŀƭ ŎŜƴǘǊƻ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀέΦ bŜ ŎƻƴǎŜƎǳŜ 

ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǎƻǘǘƻǇƻǊǊŜ ŀ ǊƛǾƛǎƛtazione il ruolo degli intermediari nel trasferimento di 

informazioni alla clientela atteso che solo la maggiore chiarezza e sinteticità di que-

ǎǘŜ ǳƭǘƛƳŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ŦŀǊ ŜƳŜǊƎŜǊŜ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭƛ ŦŀǘǘƻǊƛ Řƛ ǊƛǎŎƘƛƻ ŘŜƭƭΩƻǇŜǊŀǘƛǾƛǘŁ Ŧƛ-

nanziaria e, dunque, di prevenire nuove situazioni di crisi. 

                                                           
15Sul tema cfr. CAPRIGLIONE, Luci ed ombre nel salvataggio di quattro banche in crisi, su 

www.apertacontrada.it, 17/2/2016. Sul punto si rammenta lo Statement pubblicato da ESMA nel 

giugno 2016 in materia di ñMiFID practices for firms selling financial instruments subject to the 

BRRD resolution regimeò (ESMA/2016/902) ove veniva precisata la portata delle regole di 

correttezza e di trasparenza applicabili in caso di distribuzione di prodotti assoggettati a misure di 

risoluzione (incluso il bail-in). La CONSOB - con la Comunicazione n. 0090430 del 24 novembre 

2015 ï aveva sottolineato, tra lôaltro, la necessit¨ che gli intermediari informassero chiaramente i 

propri clienti circa le novità derivanti dal recepimento della BRRD, onde consentire lôassunzione di 

decisioni consapevoli sul mantenimento dellôinvestimento o il disinvestimento. 
16Discorso del Presidente Giuseppe Vegas, Incontro annuale con il mercato finanziario, 9 maggio 

2016, cit. 
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Più in generale, è ormai evidente (e in questa direzione si muove la legisla-

zione europea17) che la trasparenza, da sola, non è sufficiente a tutelare 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜΦ !Ř Ŝǎǎŀ ŘŜǾƻƴƻ ŀŦŦƛŀƴŎŀǊǎƛ ŜŦŦƛŎŀŎƛ ǊŜƎƻƭŜ Řƛ ŎƻǊǊŜǘǘezza, che defini-

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 potrà essere data concreta attuazione al principio sancito daƭƭΩŀǊǘƛŎƻƭƻ нм 

ŘŜƭ ¢Ŝǎǘƻ ǳƴƛŎƻ ŘŜƭƭŀ ŦƛƴŀƴȊŀΣ ǎŜŎƻƴŘƻ Ŏǳƛ ƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ŘŜǾŜ ζǎŜǊǾƛǊŜ ŀƭ ƳŜƎƭƛƻ 

ƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŘŜƛ ŎƭƛŜƴǘƛη ŜŘ ƛƳǇŜŘƛǊŜ ŎƘŜ άƭŀ ƳŀƴŎŀƴȊŀ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǇǊŜŎƛǎŜ ǎǳƭƭŜ 

ǎƛƴƎƻƭŜ ōŀƴŎƘŜ ƎƛǳŘƛŎŀǘŜ ƳŜƴƻ ǎƻƭƛŘŜ όΧ Ǉƻǎǎŀ Χύ ǇǊƻǾƻŎŀǊŜ ŘƛǎƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƛ gene-

ralizzati guidati da comportamenti irrazionali, che potrebbero causare rilevanti ef-

ŦŜǘǘƛ ǎƛǎǘŜƳƛŎƛέ όŎƻƳŜ ǇǊŜŎƛǎŀǘƻ Řŀ ±ŜƎŀǎύΦ  

5ŀ ǳƭǘƛƳƻΣ ƴƻƴ ŎΩŝ ŀƭŎǳƴ Řǳōōƛƻ ŎƘŜ ƛƭ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŘŜƭ ǉǳŀŘǊƻ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǊŜ Ŝǎƛ-

stente debba essere accompagnato da una pervasiva azione di vigilanza, la quale 

dovrebbe trovare espresso riconoscimento normativo ed essere quindi supportata 

ŘŀƭƭΩƛƴǘŜǊƻ ŀǇǇŀǊŀǘƻ ƎƛǳǊƛŘƛŎƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ18. 

 

3. La trasparenza è, dunque, il leitmotiv ŎƘŜ Ƙŀ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŀǘƻ ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ 

del mercato finanȊƛŀǊƛƻ Ŝ ŎƘŜΣ ƴŜƛ ǘŜƳǇƛ ǊŜŎŜƴǘƛΣ ŝ ǎǘŀǘŀ ǇǊŜǎŜǊǾŀǘŀ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭ 

processo di trasferimento di taluni poteri di supervisione a livello sovranazionale. Si 

ŝ ŀǎǎƛǎǘƛǘƻΣ ŀ ŘƛŦŦŜǊŜƴȊŀ Řƛ ǉǳŀƴǘƻ ŝ Řŀǘƻ ǊƛǎŎƻƴǘǊŀǊŜ ǇŜǊ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ōŀƴŎŀ-

ria, ad una significativa implementazione dei poteri della Consob - Autorità istituita 

nel 1974 a seguito dei noti scandali finanziari degli anni settanta (caso Sindona, 

crack della Banca Privata Italiana19) - ƭŀ ǉǳŀƭŜ Ƙŀ Ǿƛǎǘƻ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻΣ Ŏƻƴ ƭΩƛƴŦƛǘǘƛǊǎƛ ŘŜƭƭŀ 

άǘŜƭŀέ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀΣ ƭΩŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǇǊƛŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜΦ 

                                                           
17Si prende atto, altresì, della necessità di un modello unico di informazione sintetica che operi una 

selezione dei contenuti informativi più significativi, che andranno più efficacemente fatti conoscere 

al risparmiatore. 
18Si rinvia per approfondimenti ai documenti: ESMA Supervisory Convergence e ESMA Strategy 

2020. Vedi infra paragrafi 5 e 6. 
19Cfr., amplius in MINERVINI , La Consob, Napoli, 1989. 
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Dopo una prima fase sperimentale, a detta Autorità viene riconosciuta auto-

nomia di poteri con la legge n. 281/85, che - sulla scia della crescita esponenziale e 

della diversificazione dei mercati, dei seǊǾƛȊƛ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ Ŝ ŘŜƎƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ Ŧƛƴŀƴ-

ziari - ǎƛ άŎƻƳǇƭŜǘŀƴƻέ Ŝ ǎƛ άƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀƴƻέ ƴŜƎƭƛ ŀƴƴƛ ƴƻǾŀƴǘŀ Ŝ ŘǳŜƳƛƭŀ όƭŜƎƎŜ ǎǳƭƭŜ 

{LaΥ ƭΦ мκфмΤ ŘŜŎǊŜǘƻ 9ǳǊƻǎƛƳΥ 5Φ[ƎǎΦ пмрκфсύ Ŏƻƴ ƭΩŜƳŀƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ¢¦C Ŝ ŘŜƭƭŀ ŎΦŘΦ 

legge sul risparmio (l. 262/2005)20. 

Durante questi anni essa affina anche la collaborazione con le altre Autorità 

ŎƘŜ ǎƛ άǎǇŀǊǘƛǎŎƻƴƻέ ƭŀ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ǎŜŎƻƴŘƻ ŎǊƛǘŜǊƛ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛΦ 

bƻƴƻǎǘŀƴǘŜ ƭΩŜƴƻǊƳŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴȊŀ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀƭŜ όǎƻƴƻ ǇƻŎƻ ǇƛǴ Řƛ ǎŜƛŎŜƴǘƻ ƛ Řƛ-

pendenti della Consob, a fronte dei settemila ŘŜƭƭŀ .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀύ ƭŀ /ƻƴǎƻō Ƙŀ ǇǊƻ-

ƎǊŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ άƳŀǊŎŀǘƻέ ƛƭ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛƻ ŘŜƛ ƳŜǊŎŀǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ŘƛǾŜƴŜƴŘƻƴŜ ƛƭ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜ 

garante per quanto concerne i profili della trasparenza e della correttezza dei com-

portamenti. Le nominate Autorità di supervisione orientano la propria attività verso 

ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǎƻƭƛŘƛǘŁ ŀƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻΣ ŦŜǊƳƻ ǊŜǎǘŀƴŘƻ ŎƘŜ 

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

ǊŜƴȊŀ ǇƻƛŎƘŞ άǎŜƴȊŀ ƭŀ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀ ŘƻǎŜ Řƛ ǘǊŀǎparenza richiesta dalla Commissione 

ώ9ǳǊƻǇŜŀϐ ƭŜ ōŀƴŎƘŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ŜǎǇƻǎǘŜ ŀŘ ǳƴ ǊƛǎŎƘƛƻ ǎƛǎǘŜƳƛŎƻέ21. 

tŜǊ ŀŘŘƛǾŜƴƛǊŜ ŀ ǘŀƭŜ ŦƛƴŜ Ŝǎǎŀ άƛƴǘǊŜŎŎƛŀέ ǳƴ ǇǊƻŦƛŎǳƻ ŘƛŀƭƻƎƻ Ŏƻƴ ƭŜ !ǳǘƻǊƛǘŁ 

ƴŀȊƛƻƴŀƭƛ ŜŘ ŜǳǊƻǇŜŜΣ ǎŜƴȊŀ ǎƳƛƴǳƛǊŜ ƻ ƳƻŘƛŦƛŎŀǊŜ ƭŜ άŎŀǊŀǘǘŜǊƛǎǘƛŎƘŜέ del suo inter-

vento che appare indispensabile per la tutela del settore e la stabilità del mercato.  

Ciò non ha escluso, tuttavia, che la Consob abbia talora evidenziato carenze 

nel suo agere, incorrendo in situazioni che la espongono a giustificate critiche. Le vi-

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

della vigilanza sul settore finanziario22, in relazione alle linee comportamentali scor-

                                                           
20Cfr. MIRRA - PELLEGRINI, Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (Consob), in 

Italian Banking and Financial Law. Supervisory Authorities and Supervision, a cura di SICLARI, 

cit., p. 179. 
21Cfr. LEPORE - SANTORO, Vegas: cruciale la trasparenza, in Milano Finanza del 13 aprile 2016, 

pag. 7. 
22Si veda al riguardo la recente sentenza della Cassazione Civile, Sez. I, 17 novembre 2016, n. 

23418, con nota redazionale di RESTELLI, La responsabilità 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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ǊŜǘǘŜ Řƛ ŀƭŎǳƴƛ ƛǎǘƛǘǳǘƛ ōŀƴŎŀǊƛΤ ǊŜŀƭǘŁ ƴŜƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ǎƛ ŝ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘŀ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ άƻǊƎŀƴƛ 

Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀέ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƛΣ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ƎŀǊŀƴǘƛǊŜ ƭŀ ǘŜƴǳǘŀ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƻ ǎƛǎǘŜƳŀ23. 

In via prospettica emerge un processo di europeizzazione (non più solo della 

regolazione, ma altresì) della vigilanza del settore finanziario caratterizzato da signi-

ficative divergenze nelle modalità con cui le Autorità di vigilanza nazionali concor-

rono nella definizione del cambiamento. In particolare, con riguardo alla realtà dei 

mercati finanziari non si rinviene ancora un equivalente del Single Supervisory Me-

chanism, laddove la Capital Markets Union identifica un progetto forse troppo am-

bizioso, sul quale al presente non è possibile formulare un giudizio compiuto es-

sendo ancora in fase embrionale24 (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 

ŜǳǊƻǇŜƻ όŀƭƭΩ9{a! ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜύ ǎƻƴƻ ƭƛƳƛǘŀǘŜ ŀ ǎǇŜŎƛŦƛŎƛ ǎŜǘǘƻǊƛ όcredit rating agen-

cies, trade repositories), rileva ƛƭ ƳŀƴǘŜƴƛƳŜƴǘƻ ƛƴ ǎŜŘŜ ŘƻƳŜǎǘƛŎŀ ŘŜƭ άŎƻƴǘǊƻƭƭƻέ ǎǳ 

tutti i protagonisti del mercato finanziario nazionale25Φ [ΩŀǊƳƻƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊŜƎƻƭŜ 

ǾƛƎŜƴǘƛ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀΣ ǇǊƛƳŀ Ŝ ŘƻǇƻ ƭŀ ƴŀǎŎƛǘŀ ŘŜƭƭΩ9{a!Σ Ƙŀ ǊƛƎǳŀǊŘŀǘƻ ƭŀ ŘŜŦƛƴƛȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭΩƻǇŜǊŀǘƛǾƛǘŁ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘiari e dei mercati e, dunque, solo in misura ridotta (di-

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

                                                                                                                                                                                  
consultabile su http://www.dirittobancario.it/giurisprudenza/banca-e-finanza/autorita-di-vigilanza/ 

la-responsabilita-della-consob-e dei-suoi-funzionari, 14/12/2016. 
23Si ritiene cioè che le inefficienze della Consob si inseriscano in un più ampio contesto che ha visto 

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

(v. caso di Banca Etruria). 
24Cfr. MASERA, The Capital Markets Union and the elusive goal of a ȣgenuineô Economic and 

Monetary Union, in Law and economics yearly review, 2015, vol.4, II, p. 215 ss., il quale si 

sofferma attentamente sullôesame del ñFive Presidentsô Report on the Capital Markets Unionò (5PR) 

del giugno 2015 (Juncker et al., 2015) per evidenziare gli effetti di una politica macroprudenziale 

sulla stabilità economica e finanziaria. Invero occorre notare che lôintervento al convegno si ¯ 

svolto solo qualche giorno prima che i cittadini del Regno Unito si esprimessero a favore di una 

fuoriuscita del Regno Unito dallôUnione Europea. Eô verosimile attendersi che siffatta decisione (i 

cui impatti debbono ancora essere definiti e relativamente alla quale sono appena stati avviati i 

negoziati con le istituzioni UE) produrrà qualche effetto sullôevoluzione del progetto relativo alla 

realizzazione della Capital Markets Union. 
25A livello nazionale si pu¸ menzionare soltanto la ñperditaò della vigilanza diretta sugli ex 

promotori finanziari (oggi consulenti abilitati allôofferta fuori sede), pur mantenendo una vigilanza 

di secondo livello sullôorganismo al quale sono stati attribuiti i poteri di tenuta dellôalbo unico dei 

consulenti finanziari. 

http://www.dirittobancario.it/giurisprudenza/banca-e-finanza/autorita-di-vigilanza/%20la-responsabilita-della-consob-e%20dei-suoi-funzionari
http://www.dirittobancario.it/giurisprudenza/banca-e-finanza/autorita-di-vigilanza/%20la-responsabilita-della-consob-e%20dei-suoi-funzionari
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nazionali di settore26. Ciò spiega la ragione per cui la Consob ha, col tempo, assunto 

un ruolo di peculiare rilievo nel comparto di sua competenza. 

Specifica attenzione è stata, soprattutto recentemente, prestata ai profili di 

investor education27; ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ŝ ƛƴŘƛŎŀǘƛǾŀ Řƛ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ƳƻŘƻ Řƛ ŀǇǇǊƻŎŎƛŀǊŜ ƭŀ 

realtà di riferimento, non limitato alla sola divulgazione di nozioni economiche e fi-

ƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ƻ ŀƭƭΩƛƭƭǳǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘƛǊƛǘǘƛ Ŝ ŘŜƛ ŘƻǾŜǊƛ ŘŜƭ ǊƛǎǇŀǊƳƛŀǘƻǊŜκƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜΣ 

ōŜƴǎƜ Ǿƻƭǘƻ ŀ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ŀƴŎƘŜ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Řƛ ǳƴΩŀǘǘƛǘǳŘƛƴŜ ŎƻǊǊŜǘǘŀ ŀƭƭŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴƛ ŜŎƻ-

nomiche28. Più in particolare, si intende per tal via assicurare a ciascun cittadino gli 

ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ άŎǳƭǘǳǊŀƭƛέ Ŝ ƻǇŜǊŀǘƛǾƛ ǇŜǊ ŀŎǉǳƛǎƛǊŜ ǳƴΩŀǳǘŜƴǘƛŎŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ŀƎƛǊŜ άŜŎƻ-

ƴƻƳƛŎŀƳŜƴǘŜέ Ŝ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭƳŜƴǘŜΣ ƻōƛŜǘǘƛǾƻ ŎǊǳŎƛŀƭŜ ƛƴ ǳƴΩƻǘǘƛŎŀ ǎƛǎǘŜƳƛŎŀΣ ŎƘŜ ƛƴ-

teragisce alla stregua di strumento di politica sociale al servizio della crescita di 

lungo periodo del Paese29. Pertanto, può dirsi che la creazione del portale-web di 

eduŎŀȊƛƻƴŜ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜƭƭŀ /ƻƴǎƻō Ŝ ŘŜƭƭΩ!ǊōƛǘǊƻ ŘŜƭƭŜ /ƻƴǘǊƻǾŜǊǎƛŜ CƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜ όǊŜ-

centemente introdotto in occasione del recepimento della direttiva 2013/11/UE con 

                                                           
26Cfr. TROIANO, Interactions between EU and national authorities in the new structure of EU 

financial system supervision, in Law and economics yearly review, 2012, vol.1, I, p. 144 ss.; 

PELLEGRINI, ñMiFID IIò e complesso autoritativo di vigilanza europea. In particolare, lôESMA, 

cit.; GUARRACINO, Supervisione bancaria europea. Sistema delle fonti e modelli teorici, Padova, 

2012; ROSSANO D., Lo short selling e i poteri dellôESMA, in Riv. trim. dir. econ., 4, 2014, p. 221 

ss. ed ivi ampia bibliografia; LENER e RULLI, The reforms of the European financial markets 

supervision. The difficult coordination between EU and Member States, in Law and economics 

yearly review, 2013, vol.2, I, p. 99 ss. 
27Sul tema si veda da ultimo LINCIANO, sulla necessità di una strategia nazionale in materia di 

educazione finanziaria, su http://www.lavoce.info/archives/46020/educazione-finanziaria-ci-vuole-

strategia-nazionale/. 
28V. ZUCCA, Dalla Consob un invito al risparmio, su Il Sole24Ore del 27 maggio 2016.  
29La diffusione di un più elevato livello di cultura finanziaria contribuisce infatti ad innalzare la 

fiducia complessiva nel sistema economico-finanziario, favorisce un suo ordinato funzionamento e 

la sua resilienza, mitiga i rischi di frodi, di comportamenti opportunistici e scorretti nellôofferta al 

pubblico di prodotti/contratti finanziari inadeguati (c.d. fenomeni di misselling, in violazione dei 

principi di correttezza e diligenza), consente una competizione corretta tra gli agenti economici 

(intermediari finanziari, inclusi) nel mercato complessivo (sia finanziario sia dei beni e servizi), 

contribuisce a ridurre le situazioni di vulnerabilit¨ sociale e fornisce un supporto allôaccrescimento 

del livello di benessere individuale e collettivo (audizione del vice-direttore generale della Consob 

Giuseppe DôAgostino presso la 7a Commissione permanente - Istruzione pubblica e beni culturali 

del Senato della Repubblica, 5 aprile 2016). In tal senso si esprime anche Visco nelle 

Considerazioni finali per il 2015, Roma, 31 maggio, 2016, p. 23, dove sottolinea che ñCon la 

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 

necessari un disegno nazionale, uno sforzo corale, un impegno di lungo periodoò. 

http://www.lavoce.info/archives/46020/educazione-finanziaria-ci-vuole-strategia-nazionale/
http://www.lavoce.info/archives/46020/educazione-finanziaria-ci-vuole-strategia-nazionale/
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il d.lgs. n. 130 del 2015)30 ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀƴƻ ƛ άŎŀǇƛǎŀƭŘƛέ Řƛ ǉǳŜǎǘƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ 

άŀǾǾƛŎƛƴŀƳŜƴǘƻέ ǘǊŀ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŜŘ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ31.  

Altro settore nel quale la Consob può (rectius: le Autorità nazionali in ambito 

UE posǎƻƴƻύ ŀǾŜǊŜ ǎǇŀȊƛƻ ǇŜǊ ƴǳƻǾŜ ŦƻǊƳŜ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ǎŜƳōǊŀ ŜǎǎŜǊŜ ǉǳŜƭƭƻ ŘŜƛ 

controlli sulle offerte pubbliche di prodotti finanziari. In materia, la trasparenza in-

formativa è da sempre intesa come il primo presidio codificato per ridurre il gap in-

formativo esistente tra un emittente/offerente di strumenti finanziari ed un investi-

tore retailΦ vǳŜǎǘƻ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ŝ ǎǘŀǘƻ άǘǊŀŘƻǘǘƻέ ƴŜƭƭΩƻōōƭƛƎƻ όƛƴ ŎŀǇƻ ŀƭƭΩƻŦŦŜǊŜƴǘŜύ Řƛ 

pubblicazione di un prospetto informativo i cui contenuti afferiscono tipicamente 

alla descrizione del soggetto emittente e degli strumenti finanziari oggetto di solleci-

tazione. 

9Ω ƴƻǘƻ ŎƘŜ ŀǘǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ƛƭ ǇǊƻǎǇŜǘǘƻ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛǾƻ ƴƻƴ Ǌƛǎǳƭǘŀ Řƛ ŀƎŜǾƻƭŜ ƭŜǘ-

ǘǳǊŀ ŜΣ ǉǳƛƴŘƛΣ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ŦǊǳƛōƛƭŜ Řŀƭ άǊƛǎǇŀǊƳƛŀǘƻǊŜέ medio; il recente caso 

ŘŜƭƭΩŀǳƳŜƴǘƻ Ři capitale della Banca Popolare di Vicenza lo dimostra chiaramente. 

Sarebbe stato sufficiente per un accorto risparmiatore leggere i fattori di rischio sot-

ǘŜǎƛ ŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛ ǇŜǊ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜǊŜ ƛ ǇŜǊƛŎƻƭƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀ Ǉƻǎǎƛ-

bili scenari futuri, da valutare ovviamente sia dal punto di vista economico- finanzia-

ǊƛƻΣ ŎƘŜ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀƭŜ Ŝ ǎƛǎǘŜƳƛŎƻΦ tŜǊ ǾŜǊƻΣ ŜƳŜǊƎŜ ƭΩƛƴǘŜǊǊƻƎŀǘƛǾƻ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘŜ 

ƭΩŜŦŦŜǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ ǳƴ ŀǘǘŜƴǘƻ ǊƛǎŎƻƴǘǊƻ ŘŜƭƭŜ άƻƴŜǊƻǎƛǎǎƛƳŜέ фрл ǇŀƎƛƴŜ ŘŜƭ ǇǊƻǎǇŜǘǘƻ 

informativo (approvato dalla Consob in data 21 aprile 2016) a fronte di investimenti 

di ridotta entità32. 

                                                           
30Il decreto legislativo 6 agosto 2015, n. 130, che ha dato attuazione alla direttiva 2013/11/UE del 21 

maggio 2013 (cd. Direttiva sullôADR per i consumatori), ha modificato il codice del consumo (d.lgs. 

206/2005), introducendo un nuovo titolo II-bis, rubricato ñRisoluzione extragiudiziale delle 

controversieò, nellôambito del quale ¯ stato sostituito lôart. 141 e sono stati introdotti gli articoli da 

141 bis a 141 decies. Vedi il recente Regolamento attuativo del nuovo Arbitro per le controversie 

finanziarie (ACF) adottato con delibera Consob n. 19602 del 4 maggio 2016. 
31Lo stadio finale programmato dovrebbe essere il progetto educativo per la cittadinanza economica, 

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

attuazione dei principi sullôeducazione finanziaria ispirati dallôOCSE e sollecitati dalla 

Commissione Europea a tutti gli Stati membri della UE. 
32Lo stesso dicasi con riferimento al prospetto relativo allôaumento di capitale di Veneto Banca, il 

quale ¯ stato indicato come ñil pi½ lungo e corposo mai scritto in Italiaò, risultando di ben 1.114 

ñagevoliò pagine. V. MANDURINO, Veneto Banca: in sicurezza ma Borsa a rischio, su IlSole24 

Ore del 9 giugno 2016. 
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4. 9Ω ƛƴ ǘŀƭŜ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ŎƘŜ Ǿŀƴƴƻ ǾŀƭǳǘŀǘŜ ƭŜ ŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜƭƭŀ /ƻƴǎƻōΣ ƭŜ ǉǳŀƭƛ ǎƛ ƛƴ-

ǎŜǊƛǎŎƻƴƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ άǊƛƎƛŘƻέ ƛƳǇƛŀƴǘƻ ƴƻǊƳŀǘƛǾƻ Ŏƻǎǘƛǘǳƛǘƻ Řŀƭƭŀ 5ƛǊŜǘǘƛǾŀ tǊƻ-

spetto (peraltro in fase di modifica33) e soprattutto del Regolamento (CE) n. 

809/2004.  

Il corpus disciplinare europeo non consente di richiedere agli emittenti di in-

cludere nella «documentazione di offerta» elementi informativi non prescritti dalle 

disposizioni emanate a livello sovranazionale. La facoltà attribuita alle Autorità na-

zionali di domandare integrazioni, caso per caso, di specifici prospetti, è limitata 

ŀƭƭΩƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ Řƛ Řŀǘƛ Ŝ ƴƻǘƛȊƛŜ ǊƛǘŜƴǳǘƛ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛ ǇŜǊ ƭŀ ŎƻƳǇƭŜǘŜȊȊŀ Ŝ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛōƛ-

lità degli stessi. 

Nonostante i vincoli normativi imposti a livello europeo, la Consob - per solito 

-  Ƙŀ ǘǊƻǾŀǘƻ ƛƭ ƳƻŘƻ Řƛ άŦŀŎƛƭƛǘŀǊŜέ ƭŀ ŎƻƳǇǊŜƴǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎǊƛǘƛŎƛǘŁ ŘŜƭƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ 

ŘŜǎŎǊƛǘǘŜ ƴŜƭ ǇǊƻǎǇŜǘǘƻΣ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭŜ ŎŘΦ άŀǾǾŜǊǘŜƴȊŜέΣ ƭŜ ǉǳŀƭƛ - sebbene non siano 

previste espressamente dalla legislazione europea - ǎƻƴƻ ŘΩŀǳǎƛƭƛƻ ǇŜǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜΣ 

consentendogli una immediata e comprensibile percezione delle citate criticità. 

Nel caso delle quattro banche prese in considerazione dal cd. decreto salva-

banche (d.l. n. 183 del 22 novembre 2015), come è stato evidenziato dal Presidente 

della Consob, i prospetti in questione hanno dato massima evidenza a tutti i fattori 

di rischio connessi alla complessità degli strumenti e alla situazione in cui versavano 

le bŀƴŎƘŜΤ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ǾŜƴƛǾŀ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀǘƻ ŎƘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ŀǾǊŜōōŜ Ǉƻǘǳǘƻ ǇŜǊŘŜǊŜ 

ƭΩƛƴǘŜǊƻ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ƭƛǉǳƛŘŀȊƛƻƴŜ ƻ Řƛ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ŎƻƴŎƻǊǎǳŀƭƛΦ 

/Ωŝ Řŀ ŎƘƛŜŘŜǊǎƛΣ ǘǳǘǘŀǾƛŀΣ ǎŜ ǉǳŀƴǘƻ ǇǊŜŎŜŘŜ ŎƻǎǘƛǘǳƛǎŎŀ ƳƻǘƛǾŀȊƛƻƴŜ ǎǳŦŦƛ-

ciente per poter considerare la vigilanza (svolta) pienamente efficace ed efficiente, 

tenendo conte dei dati che la stessa Consob ha divulgato conformemente ai propri 

doveri di accountability. 

                                                           
33Nel 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 

prenderà il posto della direttiva in materia (http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/ ?uri= 

CELEX:52015 PC0583). Su tale atto è stato raggiunto un primo accordo di compromesso nel trilogo 

nel dicembre 2016 (http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/AT AG/2017/599368/EPRS_ 

ATA(2017)599368_EN. pdf). 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/%20?uri=%20CELEX:52015%20PC0583
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/%20?uri=%20CELEX:52015%20PC0583
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/AT%20AG/2017/599368/EPRS_%20ATA(2017)599368_EN.%20pdf
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/AT%20AG/2017/599368/EPRS_%20ATA(2017)599368_EN.%20pdf


                Mirella Pellegrini 
 

  
     188 

 
  

A partire dal 2007, anno di entrata in vigore della disciplina MiFID I (direttiva 

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 retail, a fronte 

di verifiche ispettive che, nel contempo, hanno riguardato il 55 per cento circa del 

mercato34. 

Per vero, gli sforzi in termini di trasparenza sembrano non bastare: alla men-

Ȋƛƻƴŀǘŀ άǊƛƎƛŘƛǘŁέ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ ǎƛ ǎƻƳƳŀƴƻ ŀƭǘǊŜ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛŎƘŜΦ [Ŝ ƛƴŦƻǊƳazioni 

sono troppo complesse per essere comprese da un investitore medio: i tentativi per 

avviare una semplificazione hanno fatto sì che, da più parti,35 si richiedesse 

ƭΩƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ ƛƴ Ǿƛŀ ǎǘŀōƛƭŜ ƴŜƛ ǇǊƻǎǇŜǘǘƛ ŘŜƎƭƛ ǎŎŜƴŀǊƛ ǇǊƻōŀōƛƭƛǎǘƛŎƛ Ŝ Ŏƛƻŝ Řƛ ǳƴŀ 

rappresentazione in forma tabellare che sia in grado di fornire indicazioni sulle pro-

ōŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ǎǳƭ ǊƛŜƴǘǊƻ ŀǘǘŜǎƻ ŘŜƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜ Ŝ ǎǳƭƭΩƻǊƛȊȊƻƴǘŜ ƳƛƴƛƳƻ Řƛ ƛƴǾŜ-

ǎǘƛƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ǊŜŎǳǇŜǊŀǊŜ ƭΩŜǎōƻǊǎƻ ƛƴƛȊƛŀƭŜΦ tŜǊ ŎŜǊǘƻΣ ǘŀƭƛ ǎŎŜƴŀǊƛ ŘƻǾǊŜōōŜǊƻ ŜǎǎŜǊe 

introdotti non caso per caso (come è stato fatto dalla Consob in specifiche istrutto-

rie prima del 2013), dando spazio invece a variabili e benchmark generalizzati, og-

gettivi e comprensibili ai più.  

[ΩŀǊƎƻƳŜƴǘƻΣ ǇŜǊŀƭǘǊƻΣ ŝ Řƛ ƎǊŀƴŘŜ ŀǘǘǳŀƭƛǘŁΥ ǳƴŀ ƴƻǘa giornalista della RAI36 

ha mostrato un documento ufficiale della Consob del 2011, dal quale si desume che 

ƭΩƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŜƭƛƳƛƴŀǊŜ ŘŜǘǘƛ ǎŎŜƴŀǊƛ Řƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ Řŀƛ ǇǊƻǎǇŜǘǘƛ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛǾƛ όŘŜƛ 

ōƻƴŘ ōŀƴŎŀǊƛύ ǇǊƻǾŜƴƛǾŀ Řŀƛ ǾŜǊǘƛŎƛ ŘŜƭƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŁΦ 5ŀ ǉǳƛ ƭŜ ƴƻte polemiche in merito 

                                                           
34Indagine 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 

europee. Intervento del presidente della Consob Giuseppe Vegas, 6ª Commissione permanente 

(Finanze e Tesoro) del Senato della Repubblica, 12 aprile 2016. 
35Cfr. ONADO, Il risparmio ha bisogno di trasparenza, su www.lavoce.info il 17 dicembre 2013; 

ANTONUCCI, Fra opacità e regole tossiche: il ruolo degli scenari probabilistici, consultabile su 

http://www.dirittobancario.it/rivista/finanza/trasparenza-finanziaria/fra-opacita-e-regole-tossiche-il -

ruolo-degli-scenari-probabilistici-scritto-convegno, febbraio 2016; DILENA, Obbligazioni subordi- 

nate, così la Consob ha lasciato mano libera ai banchieri, su http://www.glistatigenerali.com/ 

autorita-indipendenti/obbligazioni-subordinate-cosi-la-consob-ha-lasciato-mano-libera-alle-banche/, 

12 dicem-bre 2015. Vedi anche Consob, Calenda: "Gravi errori, la Gabanelli ha ragione", su affari 

taliani.it del 16 giugno 2016. 
36Vedasi la puntata della trasmissione ñReportò trasmessa il 5 giugno 2016, che richiama una Nota 

informativa Consob del 3 maggio 2011. 

http://www.lavoce.info/
http://www.glistatigenerali.com/autorita-indipendenti/obbligazioni-subordinate-cosi-la-consob-ha-lasciato-mano-libera-alle-banche/
http://www.glistatigenerali.com/autorita-indipendenti/obbligazioni-subordinate-cosi-la-consob-ha-lasciato-mano-libera-alle-banche/
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ŀƭƭŀ ƳŀƴŎŀǘŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƛ ǊƛǎǇŀǊƳƛŀǘƻǊƛΣ ŀǘǘŜǎƻ ŎƘŜ ƭΩƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ǎŎŜƴŀǊƛ ǇǊƻōŀōƛ-

listici per la vendita di obbligazioni subordinate avrebbe dovuto essere ritenuto 

condizione imprescindibile di una corretta forma operativa. 

A ben considerare, tuttavia, gli scenari probabilistici di rendimento (che non 

Ǉƻǎǎƻƴƻ ŎŜǊǘƻ ǇǊŜǾŜŘŜǊŜ ƭΩƛƳǇƻƴŘŜǊŀōƛƭŜύ Ǿŀƴƴƻ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘƛ Ŏƻƴ Ƴƻƭǘŀ ŎŀǳǘŜƭŀΣ ƴƻƴ 

ŜǎǎŜƴŘƻ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ƎŀǊŀƴǘƛǊŜ Ŏƻƴ ŎŜǊǘŜȊȊŀ ŎƘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ƳŜŘƛƻ ŎƻƳǇǊŜƴŘŀ ǇƛŜ-

namente le caratteristiche degli strumenti finanziari che sta acquistando.  

Appare chiaro, dunque, che la positiva soluzione della problematica in parola 

è legata alla volatilità dello strumento finanziario. Per vero, i suddetti scenari sono in 

grado di assegnare una probabilità alla performance promessa così da verificare che 

il prezzo sia corretto, fermo restando che sussiste la possibilità di variazioni percen-

ǘǳŀƭƛΣ ŀƴŎƘŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜΣ ŘƻǇƻ ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛΦ bƻƴ ŀ Ŏŀǎƻ ƴŜƭ нлмс ƭΩ9{a!Σ 

ƭΩ9.! Ŝ ƭΩ9Lht!Σ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀƴŘƻ ƭŜ ǊŜƎƻƭŜ Řƛ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ŘŜƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛ άǇǊŜŀǎǎŜƳōƭŀǘƛέ 

όŎƘŜ ŜƴǘǊŀƴƻ ƴŜƛ ǇƻǊǘŀŦƻƎƭƛ Řƛ ŀǎǎƛŎǳǊŀȊƛƻƴƛ ƻ ŦƻƴŘƛ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻύ37 hanno ritenuto 

di non ricorrere agli scenari probabilistici ma agli scenari di performance38.  

9Ω ŎƘƛŀǊƻ ŎƘŜΣ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ ŘŜƭƭΩŀƳǇƛŜȊȊŀ Řƛ ǘƛǇƻƭƻƎƛŜ Řƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ 

finanziario e della varietà delle relative strutture, i presidi di trasparenza così predi-

sposti costituiscono una condizione necessaria, ma non sufficiente, per la sostan-

ziale tutela degli investitori (soprattutto di natura retail). E nel perseguimento di 

questi obiettivi vanno lette vuoi la recente raccomandazione n. 0096857 del 28 ot-

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

                                                           
37V. ESMA, Final draft regulatory technical standards with regard to presentation, content, review 

and provision of the key information document, including the methodologies underpinning the risk, 

reward and costs information in accordance with Regulation (EU) No 1286/2014 of the European 

Parliament and of the Council, 31 marzo 2016. 
38Tra i regolatori europei cô¯ stato dunque un ripensamento sugli scenari probabilistici ed un 

ripiegamento sul 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 è stato abbandonato dopo la crisi dei debiti sovrani, non essendo più verosimile 

considerare risk free i titoli di stato decennali che erano il punto di riferimento degli scenari 

probabilistici. In sostanza, si è preso atto di quanto evidenziato nel testo e cioè che la percentuale di 

probabilità della performance promessa di uno strumento finanziario è destinata a cambiare in 

maniera significativa dopo lôacquisto dello strumento finanziario a causa della volatilit¨ del 

medesimo.  
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ƳŀǘŜǊƛŀ ŘΩƛƴǎŜǊƛƳŜƴǘƻ Ŝ ǊŜŘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ά!ǾǾŜǊǘŜƴȊŜ ǇŜǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜέ ŘŜƛ ǇǊƻǎǇŜǘǘƛ 

di offerta al pubblico e/o ammissione alle negoziazioni di strumenti finanziari, vuoi 

soprattutto i principi guida sulle informazioni-chiave da fornire ai clienti al dettaglio 

nella distribuzione di prodotti finanziarƛ όŀƴŎƘΩŜǎǎƛ ƛƴ ǇǳōōƭƛŎŀ ŎƻƴǎǳƭǘŀȊƛƻƴŜ Řŀƭ ф 

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, i costi e i rendiƳŜƴǘƛ ŀǘǘŜǎƛύΦ {ƛ ŝΣ ŘǳƴǉǳŜΣ ƛƴ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ άƛƴŦƻǊ-

ƳŀȊƛƻƴƛ ŎƘƛŀǾŜέ ǎǳƭ ƳƻŘŜƭƭƻ ŘŜƛ Key Information Documents utilizzati per i cd. pro-

dotti preassemblati (PRIIPS)39. 

A ben considerare, le iniziative in parola, per quanto lodevoli nelle finalità 

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 riscontrano pro-

ōƭŜƳŀǘƛŎƘŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜΦ 9Ω ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ άǎŜƎƳŜƴǘƻέ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛ ŎƘŜ 

ǎƛ ǎƻƴƻ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘŜ ƭŜ ƳŀƎƎƛƻǊƛ άŀƳƴŜǎƛŜέ40 addebitate alla Consob41 (e quindi non 

ǎƻƭƻ ŀƭƭŀ .ŀƴŎŀ ŘΩLǘŀƭƛŀύ42. 

                                                           
39V. 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 contenuto, il riesame e la revisione dei 

documenti contenenti le informazioni chiave e le condizioni per adempiere l'obbligo di fornire tali 

documenti, v. su http://www.dirittobancario.it/sites/default/files/allegati/regolamento_delegato_ue _ 

2017-653.pdf. 

Per una ricognizione generale sulle attività svolte da Consob in materia di trasparenza informativa si 

veda lôaudizione Consob nellôambito dellôindagine conoscitiva sulla semplificazione e sulla 

trasparenza nei rapporti con gli utenti nei comparti finanziario, bancario e assicurativo (22 novembre 

2016), v. su http://www.consob.it/documents/46180/46181/Audizione_+ Genovese_20161122_nt. 

pdf/32eab587-3f1d-4b4f-a7e6-5457021cdb39.  
40V. BRAGANTINI, Le amnesie della Consob, su www.lavoce.info, 13 maggio 2016. 
41Tra le notizie apparse sulla stampa specializzata, oltre ai vari articoli sul caso Banca Etruria, v. 

GABALLO, Le responsabilità della Consob e quelle dei banchieri. Obbligazioni subordinate: serve 

chiarezza, su www.rainews.it, 13 dicembre 2015; Consob, Per gli investitori la trasparenza resta un 

miraggio, 12 maggio 2016, su www.possibile.com; BOCCIARELLI, Vegas: ñSui collocamenti 

Etruria non escluse sanzioniò, cit. 
42Con riferimento alle ñmanchevolezzeò della banca dôItalia, cfr. CAPRIGLIONE, Conclusioni a 

margine del Convegno annuale dell'Associazione dei Docenti di Diritto dell'Economia (ADDE) su 

"Quali regole per quali mercati?"(11-12 dicembre 2015), in Riv. trim. dir. econ., 2015, n. 4, p. 317; 

e, più di recente, CAPRIGLIONE, Nuova finanza e sistema italiano, Torino, 2016, pag.159 ss. 

http://www.consob.it/documents/46180/46181/Audizione_+Genovese_20161122_nt.pdf/32eab587-3f1d-4b4f-a7e6-5457021cdb39
http://www.consob.it/documents/46180/46181/Audizione_+Genovese_20161122_nt.pdf/32eab587-3f1d-4b4f-a7e6-5457021cdb39
http://www.rainews.it/
http://www.possibile.com/
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!ƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ŎƘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǎŎŜ ǇǊƻŘƻǘǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ όǘǊŀ Ŏǳƛ Ǿŀƴƴƻ ŀƴƴƻǾŜǊŀǘƛ 

anche quelli di propria emissione) è richiesto di dotarsi di una metodologia di rile-

vamento dei profili dei clienti43 e delle diverse caratteristiche di rischio dello stru-

ƳŜƴǘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǘƻΦ bƻƴ ǾΩŝ Řǳōōƛƻ ŎƘŜ ƻƎƴƛ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ in su-

biecta materia avrebbe dovuto riguarŘŀǊŜ ƛƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ Řƛ ǘŀƭƛ ǇǊŜǎƛŘƛ 

in quanto la rischiosità di un titolo indicata nel documento informativo viene pre-

sentata agli sportelli in variegate (e spesso differenziate) dai dipendenti delle ban-

che in modalità ben diverse dagli addetti delle banche44.  

Sicché, può dirsi che il controllo sulla distribuzione di prodotti complessi, sulla 

comprensibilità degli stessi e sulle misure adottate dagli istituti bancari non è stato 

sufficiente; ragion per cui la rilevanza quantitativa degli strumenti finanziari in que-

ǎǘƛƻƴŜ Ƙŀ Ŧƛƴƛǘƻ Ŏƻƭ άƳƛƴŀǊŜέ ƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Ŝ ƭŀ ŦƛŘǳŎƛŀ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊƛ45. 

L ǇƻǘŜǊƛ ǇŜǊ ŜǾƛǘŀǊŜ ǉǳŀƴǘƻ ǎƛ ŝ ǾŜǊƛŦƛŎŀǘƻ ŎΩŜǊŀƴƻΣ Ƴŀ ƴƻƴ ǎƻƴƻ ǎǘŀǘƛ ŜǎŜǊŎƛǘŀǘƛ 

o sono stati esercitati in ritardo!46   

Se ne deduce che, come si è detto, i tradizionali strumenti posti a tutela del 

ǊƛǎǇŀǊƳƛƻ ŘŜǾƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǊƛǇŜƴǎŀǘƛ ǇƻƴŜƴŘƻ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ŀƭ ŎŜƴǘǊƻ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀΣ Ƴŀ ŀƭ 

                                                           
43Su cui ESMA ha pubblicato nel 2012 gli orientamenti su alcuni aspetti dei requisiti di adeguatezza 

della direttiva MiFID e svolto una peer review nella quale è emerso lo spazio per un miglioramento 

in ambito UE (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-584_suitability_peer_ rev 

iew_-_final_report.pdf). 
44Eô questa la linea difensiva adottata dal presidente della Consob, secondo il quale ñdire che nei 

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 

bancheò. 
45Il peso delle obbligazioni sul risparmio della clientela retail è passato dal 47,55% (dicembre 2010) 

al 25,77% (dicembre 2015). 

Il  totale del risparmio della clientela retail amministrato da istituti sottoposti alla vigilanza 

prudenziale della BCE è pari al 65,37% del totale. 

Il totale del risparmio della clientela retail amministrato da istituti sottoposti alla vigilanza 

prudenziale della Banca dôItalia ¯ pari al 34,63% del totale. 

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

Popolare di Vicenza ed a Veneto Banca, la Consob abbia esercitato i poteri di cui allôart. 7, comma 

1, del t.u.f., richiamando lôattenzione degli emittenti in questione alla creazione di adeguati presidi a 

tutela della clientela per quanto concerne lôattivit¨ di distribuzione degli strumenti finanziari. 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-584_suitability_peer_review_-_final_report.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-584_suitability_peer_review_-_final_report.pdf
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contempo è indubbio che vanno aggiornati ed implementati anche i poteri sanziona-

tori delle Autorità nazionali47.  

bŜƭƭΩǳƭǘƛƳƻ ŀƴƴƻ ƛ ǇǊƻŎŜŘƛƳŜƴǘƛ ǎŀƴȊƛƻƴŀǘƻǊƛ ŘŜƭƭŀ /ƻƴǎƻō ǎƻƴƻ ŀǳƳŜƴǘŀǘƛ ŀ 

livello quantitativo (nel 2015 sono stati conclusi 268 procedimenti sanzionatori, a 

fronte dei 160 del 201448), ma non si sono sempre rivelati effettivi e dissuasivi: le 

sanzioni a livello quantitativo sono state di gran lunga minori rispetto al recente 

passato (nel 2015 l'importo delle sanzioni è stato complessivamente più basso, 12,1 

milioni di euro, contro i 20,6 milioni del 201449), come risulta dal grafico qui di se-

guito riportato.  

 

 
                                                           
47Sul tema sanzionatorio vedasi anche MIRRA e PELLEGRINI, Commissione Nazionale per le 

Società e la Borsa (Consob), in Italian Banking and Financial Law. Supervisory Authorities and 

Supervision, cit., p. 193; MIRRA, La difficile convivenza tra le sanzioni penali e le sanzioni 

amministrative. La CEDU applica il principio del ne bis in idem sostanziale e mette ñin crisiò il 

sistema del ñdoppio binarioò previsto dal diritto finanziario italiano, in Ratio Iuris - Numero VIII - 

Gennaio 2015. 
48Va tuttavia ricordato che l'incremento dei procedimenti va tuttavia interpretato alla luce 

dellôinterruzione all'attivit¨ sanzionatoria - durato alcuni mesi nel corso del 2014 ï conseguente alla 

cd. sentenza Grande Steven della CEDU, che ha avuto ñstrascichiò giudiziali dinanzi al giudice 

amministrativo italiano, il quale ha dovuto chiarire i confini dell'azione amministrativa (della 

Consob) rispetto a quella penale, nei casi di manipolazione dei mercati (cfr. Consiglio di Stato con 

sentenze nn. 1595 e 1596 del 26 marzo 2015). 
49Per completezza si segnala che nel 2014 la Consob ha provveduto allôemanazione di alcuni 

provvedimenti amministrativi molto ñrilevantiò a livello di sanzione amministrativa: MPS e Proto 

sono stati ñraggiuntiò da sanzioni per circa 10 milioni, cui si aggiungono i casi di Bollorè per 

manipolazione su Premafin e Ligresti-Erbetta su Fonsai-Milano assicurazioni. 
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In tale ordine logico si collocano le recenti direttive europee che enfatizzano 

ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ Řƛ ǳƴŀ ǊƛǎǇƻǎǘŀ ǎŀƴȊƛƻƴŀǘƻǊƛŀ ŜŦŦŜǘǘƛǾŀΣ ǇǊƻǇƻǊȊƛƻƴŀǘŀ Ŝ ŘƛǎǎǳŀǎƛǾŀΦ 

Il recepimento dei nuovi quadri regolamentari della CRD IV (direttiva 

2013/36/UE, regolamento UE 575/2013 e atti delegati), della MiFID II (direttiva 

2014/65/UE, regolamento 600/2014 e relativi atti delegati) e i recenti sviluppi della 

realtà economico-finanziaria quasi certamente imporranno una risposta sanzionato-

ria più severa da parte ŘŜƭƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŁΣ ŀƴŎƘŜ ƴŜƛ Ŏŀǎƛ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ǎƛ ǘǊƻǾŀ ŀ ŎƻƴŎƻǊ-

rere con il giudice penale. La querelle ŘŜƭ ŎŘΦ άŘƻǇǇƛƻ ōƛƴŀǊƛƻέ ŘŜƭƭŀ ǊƛǎǇƻǎǘŀ ǎŀƴȊƛƻ-

natoria è arrivata fino alla Corte Costituzionale50 e, molto probabilmente, richiederà 

ƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ŘŜƭ ƭegislatore nazionale per ridefinirne i contorni. Ciò non sminuisce 

ƭΩŜǎǎŜƴȊƛŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾƻΣ ƭΩǳƴƛŎƻ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ƭŀ ǘŜƳǇŜ-

stività necessaria per una tutela effettiva dei mercati finanziari. Come è stato auto-

revolmente sottolineato, la Consob e tutte le amministrazioni aventi poteri sanzio-

natori, nelle vicende che le riguardano, devono ancor di più perseguire la loro speci-

fica missionΣ ŦŀŎŜƴŘƻ ǎƜ ŎƘŜ Ǝƭƛ ŜŦŦŜǘǘƛ ŘŜƭƭŀ ƭƻǊƻ ŀȊƛƻƴŜ ŀǎǎƛŎǳǊƛƴƻ ŎƘŜ άƭΩƻǊŘƛƴŀǊƛƻέ 

funzioni. Bisogƴŀ ƛƴ ǎƻǎǘŀƴȊŀ ǊƛŀŦŦŜǊƳŀǊŜ ƛƭ ǇǊƛƳŀǘƻ ƭƻƎƛŎƻΣ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘƛǾƻ ŘŜƭƭΩŀȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ51.   

 

5. Tralasciando di ripercorrere i mutamenti della struttura di vertice 

ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŜǳǊƻǇŜƻ ǊŜŀƭƛȊȊŀǘƛ ŀ ǇŀǊǘƛǊŜ Řŀƭƭŀ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴŜ ŘŜƛ ƭŀǾƻǊƛ 

guidati dalla Commissione de Larosière, dopo aver esaminato il ruolo della Consob 

nella presente realtà di mercato, intendiamo qui soffermarci sulla valutazione 

ŘŜƭƭΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ǎǾƻƭǘŀ ǎǳƭ ŎƻƳǇŀǊǘƻ ƳƻōƛƭƛŀǊŜ ŘŀƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜƭƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŁ ¦9 ŀŘ Ŝǎǎƻ 

preposta (ESMA)52. Tale percorso di indagine sembra a nostro avviso opportuno per 

                                                           
50V. sentenza Corte Costituzionale n.102 del 2016, su www.giurcost.org/decisioni/2016/0102s-

16.html. 
51Cfr. BERRUTI, Banche, procure e Consob, su La Repubblica del 15 maggio 2016. 
52Cfr. MOLONEY, The European Securities and Market Authority and Institutional design for the 

EU financial market ï a tale of two competences: rules in action, in European Business 

Organization Law Review, 2011, vol 12, p. 177 ss.; TORCHIA, I poteri di regolazione e di 

controllo delle autorità di vigilanza sui mercati finanziari nella nuova disciplina europea, Relazione 
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valutare il grado di autonomia interventistica oggi riconoscibile alla nominata Auto-

ǊƛǘŁ ŘƻƳŜǎǘƛŎŀΤ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ǇƻǘǊŁ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǊŜ ǎŜΣ Ŝ ƛƴ ǉǳŀƭ ƳƛǎǳǊŀΣ ŝ Řŀǘƻ 

riscontrare un ridimensionamento della sua posizione istituzionale ovvero se, in ra-

ƎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭƛƳƛǘŀǘŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ ǎǾƻƭǘŀ ŘŀƭƭΩ9{a!Σ Ŝǎǎŀ Ŏƻƴǘƛƴǳƛ ŀ ǎǾƻƭƎŜǊŜ ǳƴ Ǌǳƻƭƻ 

ǇǊƛƳŀǊƛƻ ƴŜƭƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ŘŜƎƭƛ ŀǎǎŜǘǘƛ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǾƛ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ƛǘŀƭƛŀƴƻΦ 

Da tempo la dottrƛƴŀ ǎƛ ŝ ǎƻŦŦŜǊƳŀǘŀ ǎǳƭƭΩŜǎŀƳŜ ŘŜƭƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭΩ9{a! ǇǊŜ-

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

una uniformità delle norme secondarie attuative della regolazione comune europea 

(single rule book) e delle prassi di vigilanza (single hand book) negli Stati membri 

όŎƻƳǇǊŜǎƛ ǉǳŜƭƭƛ ŎƘŜ ƴƻƴ Ƙŀƴƴƻ ŀŘŜǊƛǘƻ ŀƭƭΩŜǳǊƻύ53.  

tƛǴ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ƛƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ƛǎǘƛǘǳǘƛǾƻ ŘŜƭƭΩ9{a!Σ ŀƭ ŦƛƴŜ Řƛ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ƭŀ 

convergenza delle pratiche di supervisione (supervisory convergence)54 in seno allo 

European System of Financial Supervisors (ESFS) nonché una coerente applicazione 

ŘŜƭ ŘƛǊƛǘǘƻ ŘŜƭƭΩ¦9Σ ŀǘǘǊƛōǳƛǎŎŜ ŀƭƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŁ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ ǎǇŜŎƛŦƛŎƛ ǉǳŀƭƛ ƭΩŜƳŀƴŀȊƛƻƴŜ Řƛ 

misure di soft law, orientamenti, linee-guida e raccomandazioni55 da veicolare alle 

Autorità nazionali o direttamente agli attori dei mercati finanziari.  

                                                                                                                                                                                  
al Convegno su ñRegole del mercato e mercato delle regole: Il diritto societario e il ruolo del 

legislatoreò, Venezia, 13-14 novembre 2015.  
53V. PELLEGRINI, Lôarchitettura di vertice dellôordinamento finanziario europeo: funzioni e limiti 

della supervisione, in Riv. trim. dir. econ., 2, 2012, p. 52 ss.; TROIANO, Lôarchitettura di vertice 

dellôordinamento finanziario europeo, in Corso di diritto pubblico dellôeconomia, a cura di 

Pellegrini, Padova, 2016, p. 505 ss. 
54La supervisory convergence mira ad impedire la supervisory arbitrage e quindi ad evitare al 

mercato finanziario di incorrere in situazioni di debolezza come quelli riconosciuti nel recente 

passato. Ci¸ fermo restando che ñsupervisory convergence does not mean that we should aim to 

converge to a one size-fits-all approach. It does mean that we promote the consistent and effective 

application of the same rules and using sufficiently similar approaches for similar risksò: così 

MAIJOOR, Priorities of a Capital Markets Union, Intervento a Luxembourg Stock Exchange, 12 

Maggio 2015 ESMA/2015/854. Più in particolare, appare chiaro che in questa nuova fase strategica 

lôESMA ¯ chiamata a spostare la sua attenzione dalla regolamentazione della materia de qua alla 

corretta attuazione/implementazione delle regole in ambito UE per assicurare una elevata 

convergenza delle prassi di vigilanza. 
55V. ESMA RESPONSE to the Commission Green Paper on Building a Capital Markets Union, 13 

maggio 2015 (2015/ESMA/85, su http://www.esma.europa.eu/system/files/esma-2015-856_esma_ 

response_to_ec_green_paper_on_cmu. pdf), punto 24, dove precisa che ñIn view of the importance 

of the workload on the single rulebook, ESMA has focused its supervisory convergence efforts on 

forging common understanding (through Questions and Answers), common practices (through 

Guidelines, Opinions or Supervisory briefings) or common enforcement priorities between NCAs. It 

has also intensified the review of supervisory practices of NCAsò.  

http://www.esma.europa.eu/system/files/esma-2015-856_esma_response_to_ec_green_paper_
http://www.esma.europa.eu/system/files/esma-2015-856_esma_response_to_ec_green_paper_
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Lƭ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊŜ Ƙŀ ŀǾǳǘƻ Řƛ ƳƛǊŀΣ ǉǳƛƴŘƛΣ ƴŜƭ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǊŜ ƭΩ9{a!Σ ƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

ǊƛǎŎƘƛ Řƛ ŀǊōƛǘǊŀƎƎƛƻ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǊŜ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ ǇǊŀǎǎƛ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ŘƛŦŦŜ-

renziate56. Ciò trova conferma nella limitata presenza di poteri di vigilanza diretta, 

circoscritti questi ultimi - ŀ ǘǳǘǘΩƻƎƎƛ όƎƛƻǾŀ ǊƛǇŜǘŜǊƭƻύ - agli interventi sulle agenzie di 

rating e sui repertori di dati sulle negoziazioni in ambito europeo57. Ed infatti, 

diversamente dal passato, gli atti di soft law pongono ora un vincolo per le Autorità 

ƴŀȊƛƻƴŀƭƛΣ ƭŀŘŘƻǾŜ ŜǎǎŜ ǎƻƴƻ ŜǎǇƭƛŎƛǘŀƳŜƴǘŜ ƛƴǾƛǘŀǘŜ ŀ άŎƻƳǇƛŜǊŜ ƻƎƴƛ ǎŦƻǊȊƻ ǇŜǊ 

ŎƻƴŦƻǊƳŀǊǎƛ ŀƎƭƛ ƻǊƛŜƴǘŀƳŜƴǘƛ Ŝ ŀƭƭŜ ǊŀŎŎƻƳŀƴŘŀȊƛƻƴƛ ŜǳǊƻǇŜƛέΦ 

Come si è avuto modo di sottolineare in altra occasione, appare condivisibile 

ƭΩƻǊƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘƻǘǘǊƛƴŀ ǎŜŎƻƴŘƻ Ŏǳƛ ƛƭ ƭŜƎƛǎƭŀǘƻǊŜ ¦9 ŝ ǎǘŀǘƻ άǘǊƻǇǇƻ ǘƛƳƛŘƻέ58 

                                                           
56Ai sensi dellôart. 16, par. 3, del Regolamento UE 1095/2010, le Autorità nazionali competenti 

devono notificare allôAutorit¨ europea, entro 2 mesi dalla pubblicazione degli orientamenti (rectius 

della pubblicazione dei testi tradotti nelle lingue ufficiali), lôintenzione di rispettare o meno le 

indicazioni applicative, motivando la scelta.  
57Più in particolare, il Reg. UE n. 513/2011 attribuisce all'ESMA specifici poteri di vigilanza 

informativa ed ispettiva nei confronti delle agenzie di rating, oltre che la facoltà di identificare - 

mediante la configurazione di uno specifico elenco - le società autorizzate ad operare nel contesto 

regionale europeo; cfr. PERASSI, Verso una vigilanza europea La supervisione sulle agenzie di 

rating, in Analisi Giuridica dellôEconomia, 2/2012, pag. 421; TROISI, Le agenzie di rating. Regime 

disciplinare e profili evolutivi, Padova, 2013, cap. III. V; DI DONNA, La responsabilità civile delle 

agenzie di rating, Padova, 2012. V. ESMA, Technical Advice, Competition, choice and conflicts of 

interest in the credit rating industry, 30 September 2015, ESMA/2015/1472. 

Sotto altro profilo, inoltre, rilevano le funzioni di supervisione che la medesima Autorità esercita nei 

confronti dei cd. repertori di dati, in linea con quanto stabilito dal Reg. UE n. 648/2012; cfr. 

JARDELOT - MITOV, The drivers behind the reporting obligations of EMIR, MiFIR and SFTR, in 

Journal of Securities Operations & Custody, 2015, vol.7, n. 4, pp. 348-354. V. ESMAôs supervision 

of Credit Rating agencies and Trade reporties. 2015 Annual Report 2015 and 2016 Work Plan,  

consultabile su https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-234_esma_2015 _annual 

_report_on_supervision_and_2016_work_plan.pdf.  
58Cfr. PELLEGRINI, ñMiFID IIò e complesso autoritativo di vigilanza europea. In particolare, 

lôESMA, in La MiFID II, a cura di Troiano e Motroni, cit., p. 433 ss.; MANCINI, Dalla vigilanza 

nazionale armonizzata alla Banking Union, in Quaderni di ricerca giuridica della Consulenza legale 

della Banca dôItalia, n. 73, 2013, p.8; CAPRIGLIONE, Prime riflessioni sulla MiFID II (tra 

aspettative degli investitori e realtà normativa), in Riv. trim. dir. econ., 2015, 2, p. 97, con riguardo 

alla MiFID II.  Per il passato già AMOROSINO, Rilevanze pubblicistiche dellôattivit¨ di Rating 

finanziario, in AA.VV., Le agenzie di rating, a cura di Principe, Milano, 2014, p. 346 ss., il quale, 

con riferimento ai poteri dellôESMA sullôattivit¨ di rating finanziario (v. Regol. UE n.513/2011) 

ravvisa alcuni limiti allôesercizio dei suoi compiti istituzionali che ne ridimensionano il ruolo. Sul 

ridimensionamento del ruolo dellôEBA avvenuto a seguito della creazione dellôUnione Bancaria 

Europea cfr., tra gli altri, GUARRACINO, Supervisione bancaria europea. Sistema delle fonti e 

modelli teorici, Padova, 2012, p. 138. Di diverso avviso MOLONEY, The European Securities and 

Market Authority and institutional design for the EU financial market ï a tale of two competences : 

Part. (2) rules in action, European business organization law review,  2011, 12, 2, p. 177 ss., spec. 

p. 225. 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-234_esma_2015_annual_report_on_supervision_and_2016_work_plan.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-234_esma_2015_annual_report_on_supervision_and_2016_work_plan.pdf
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ƴŜƭ ǇǳƴǘǳŀƭƛȊȊŀǊŜ ƭΩŀǇŜǊǘǳǊŀ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛǎǘƛŎŀ Řƛ ǘŀƭŜ ƛǎǘƛǘǳǘƻΣ ƭŀ Ŏǳƛ ŀȊƛƻƴŜ ǎƛ ǇǊŜǎŜƴǘŀ 

inadeguata nel realizzare un accentrato sistema dei controlli da considerare neces-

sario per impedire nuovi eventi di crisi59. Ne è conseguito che la tutela del cliente, a 

livello di singole realtà nazionali, risulta ancora prevalentemente demandata 

ŀƭƭΩŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭŜ !ǳǘƻǊƛǘŁ ŘƻƳŜǎǘƛŎƘŜΦ /ƛƼ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ άŜǳǊƻ-

ǇŜƻέ ǎƛ ŜǎǘǊƛƴǎŜŎŀ ƴŜƭƭŀ ǎƻƭŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊŜƎƻƭŜ ŎƘŜ ƛƴŎƛŘƻƴƻ ǎǳƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ 

negoziale (non risultando possibile sul piano concreto un loro diretto intervento sul 

mercato).  

In tale contesto ordinatorio si comprende come ς ŀ ŦǊƻƴǘŜ ŘŜƭƭΩƛƳǇŜǊǾŜǊǎŀǊŜ 

della crisi finanziaria ς la regolazione recata dalla direttiva Mifid I abbia manifestato 

i suoi limiti, rivelandosi un complesso dispositivo inidoneo al superamento di ineffi-

cienze e situazioni di instabilità gestionale60. Alla luce di tale considerazione appare 

evidente altresì come il legislatore europeo, negli anni recenti, abbia avvertito 

ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴƛǊŜ ƴǳƻǾŀƳŜƴǘŜ ǎǳƭƭŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘŜ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƎƭƛ 

ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛΦ /ƛƼ ƛƴ ǳƴΩƻǘǘƛŎŀ Ǿƻƭǘŀ ŀ ǊƛƳǳƻǾŜǊŜ ƭŜ ŎǊƛǘƛŎƛǘŁ ŎƘŜ ƭΩƛƴǎƻǊƎŜǊŜ 

ŘŜƭƭŀ ŎǊƛǎƛ ŀǾŜǾŀ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƻΣ ŀǘǘŜǎƻ ŎƘŜ ƭΩƛǎǘƛǘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴΩŀǇǇƻǎƛǘŀ !ǳǘƻǊƛǘŁ ŜǳǊƻ-

pea preposta allo svolgimento dei servizi finanziari e delle attività di investimento 

non era riuscita in alcun modo ad evitare o quanto meno a ridimensionare. 

                                                           
59Cfr. PELLEGRINI, ñMiFID IIò e complesso autoritativo di vigilanza europea, cit., nel quale si 

richiama il condizionamento svolto in tal caso dalla cd. ñDottrina Meroniò e la presa dôatto di uno 

squilibrio nel rapporto tra regolatori nazionali e sovranazionali, con inevitabili ripercussioni sulla 

possibilit¨ di assicurare, in un contesto di integrazione dei mercati, unôadeguata armonizzazione dei 

controlli. Il riferimento è alla sentenza 13 giugno 1958, c-9/56 e c-10/56, Impr. Meroni e c., 

Industrie metallurgiche spa c/ Alta Aut. CECA (su eur-lex.europa.eu.). La dottrina Meroni è 

chiamata in causa in quanto non consente di assegnare ad organismi non previsti dai Trattati, come 

nel caso qui in esame le ESAs (create ai sensi dellôart. 114 TFUE), compiti che implichino 

lôesercizio di ampi poteri discrezionali. Al riguardo, v. sentenza del 22 gennaio 2014 (C 270/12) 

nella quale la Grande Sezione della C.G.U.E. si è pronunciata sulla conformità ai Trattati UE 

dellôart. 28 del Regolamento UE n. 236 del 2012, che ha attribuito allôESMA competenze specifiche 

in materia di vendite allo scoperto e credit default swap (sul punto ROSSANO D., Lo short selling e 

i poteri dellôESMA, cit.). 
60Cfr. ENRIA, Il sistema bancario italiano nella prospettiva della vigilanza europea, Audizione, 

Senato della Repubblica, VI Commiss., Roma, 3 marzo 2015, secondo il quale tale opzione ha 

portato ad una maggiore interconnessione tra banche e Stati sovrani, alla perdita di fiducia degli 

investitori (che hanno cominciato a valutare le banche sulla base del rischio di credito del paese di 

appartenenza), alla conseguente  segmentazione del Mercato unico lungo direttrici meramente 

nazionali e, last but not least, alla messa in pericolo dellôesistenza e permanenza della moneta unica 

europea. 
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Le nuove misure di product intervention sono state introdotte dal regola-

mento MiFIR (artt. 40-поύ ƴŜƭ ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǘƻ ŎƘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ ŎƻƳǇŜǘŜƴǘŜ ƻ  ƭΩ9{a! όƻ 

ƭΩ9.!ύ - in base ad una lettura congiunta con la product governance (art.16, par.3, 

direttiva MiFID II) che introduce meccanismi di selezione dei prodotti da distribuire - 

possano impedire la negoziazione di strumenti finanziari pregiudizievoli61 per 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ŜΣ ǇŜǊ ǘŀƭ ǾƛŀΣ ǇǊŜǎŜǊǾŀǊŜ ƭΩƻǊŘƛƴŀǘƻ ŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ Ŝ ƭΩƛƴǘŜƎǊƛǘŁ ŘŜƛ ƳŜǊ-

cati nonché la stabilità del sistema62. Per vero, il potere di product intervention (art. 

42 MiFIR) spetta alle Autorità nazionali, mentre quello stabilito a favore dell'ESMA 

Ǌƛǎǳƭǘŀ ǳƴ άǇƻǘŜǊŜ Řƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ǘŜƳǇƻǊŀƴŜƻέΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭ considerando 29 e 

ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ плΦс aƛCLw63. In tale contesto si colloca la considerazione secondo cui le 

AutoǊƛǘŁ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛ ǎƻƴƻ ǇǳǊŜ ƛ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ŘŜǎǘƛƴŀǘŀǊƛ ŘŜƭƭŜ ŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ ϦƛƴŘŀƎƛƴŜϦ ŘŜƭƭΩ 

ESMA, come le peer review o le altre attività di accertamento di infrazione di casi di 

ǾƛƻƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŘƛǊƛǘǘƻ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ όǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘƻΣ ǘǳǘǘŀǾƛŀΣ Ŏƻƴ 

ǇŀǊǎƛƳƻƴƛŀ ŘŀƭƭΩ9{a! ŀƴŎƘŜ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛ ŜŦŦŜǘǘƛ ǊŜǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭƛ 

che potrebbero derivare da una simile decisione adottata nei confronti di 

ǳƴΩŀǳǘƻǊƛǘŁ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜύ64. 

                                                           
61Cfr. Direttiva 15 maggio 2014, n. 2014/65/UE (Markets in Financial Instruments Directive II, cd. 

MiFID II ) e dal Regolamento - direttamente applicabile - 15 maggio 2014, n. 600 (Markets in 

Financial Instruments Regulation, cd. MiFIR). La disciplina di primo livello demanda alle fonti di 

secondo livello lôemanazione di criteri specifici. Tali criteri devono essere stabiliti dallôESMA con 

Technical Advice alla Commissione Europea la quale elaborerà, sulla base di tale documento, gli atti 

delegati (v. Consultation Paper ESMA/2014/549, 191 ss). V. https://www.esma.europa.eu/data 

bases-library/.  
62Eô espressamente stabilito che le autorit¨ di controllo hanno il potere di ñvietare o limitare la 

commercializzazione, la distribuzione e la vendita di qualsiasi strumento finanziario o deposito 

strutturato che sollevi gravi timori in merito alla protezione degli investitoriò. Si fa riferimento a 

specifici interventi dellôESMA o, nel caso dei depositi strutturati, dellôEBA (considerando n. 29 e 

art.40 regol. MiFIR; art.69 direttiva MiFID II).  
63Ai sensi dellôart. 40.6 MiFIR, ñLôESMA riesamina il divieto o la restrizione imposti ai sensi del 

paragrafo 1 a intervalli appropriati e almeno ogni tre mesi. Il divieto o la restrizione scadono se non 

sono prorogati dopo i suddetti tre mesiò. V. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri= 

CELEX%3A32014R0600. 
64Sul punto v., MOLONEY, EU Securities and Financial Markets Regulation, Third Edition (2014), 

pag. 976 ss.  

Trattasi di un procedimento di monitoraggio che ha avuto origine dalle disposizioni contenute nei 

principi essenziali per lôefficace vigilanza bancaria, mobiliare e assicurativa del Comitato di Basilea, 

IOSCO e IAIS. Sul punto, ampiamente, cfr. DE BELLIS, La regolazione dei mercati finanziari , 

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

dellôapplicazione degli standards del Financial Stability Board ï sottolinea che lôuso delle peer 

https://www.esma.europa.eu/databases-library/esma-library?ref=2014/1569
https://www.esma.europa.eu/databases-library/esma-library?ref=2014/1569
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0600
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0600
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{ƛ ŝ ƛƴ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ǇǊƻŎŜǎǎƻ ƴƻǊƳŀǘƛǾƻ ƛƴ Ǿƛŀ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΣ ǘŀƴǘΩŝ ŎƘŜ ƛƭ 

ƭŜƎƛǎƭŀǘƻǊŜ ¦9 Ƙŀ ǊƛǘŜƴǳǘƻ ŎƻƳŜ ƴƻƴ ǎƛŀƴƻ ŀƴŎƻǊŀ ƳŀǘǳǊƛ ƛ ǘŜƳǇƛ ǇŜǊ ƭΩŜƴǘǊŀǘŀ ƛƴ Ǿƛ-

gore della direttiva MiFID II, la cui applicazione è stata rinviata al 2018.  Se ne de-

duce che il regolatore europeo ς ƴŜƭƭΩŀǊŎƻ ǘŜƳǇƻǊŀƭŜ ŎƘŜ Ŏƛ ǎŜǇŀǊŀ Řŀƭƭŀ ŎƻƴŎǊŜǘŀ ŀǘ-

tuazione del complesso dispositivo della MiFID II ς potrebbe assumere provvedi-

ƳŜƴǘƛ Ǿƻƭǘƛ ŀ ǊƛǾŀƭǳǘŀǊŜ ƛƭ Ǌǳƻƭƻ ŘŜƭƭΩ9{a!Σ ƛƴŎǊŜƳŜƴǘŀƴŘƻƴŜ ƭΩŀǘtuale limitata capa-

cità 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 vulnerabilità degli investitori e dei mercati (meccanismi idonei a prevenire 

crisi o episodi con rilevanza sistemica)65. Infatti, ai sensi dell'art. 32 del Regolamento 

Istitutivo, l'ESMA controlla e valuta gli sviluppi di mercato nella sua area di compe-

tenza ŜΣ ǎŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻΣ ƛƴŦƻǊƳŀ ƭΩ9.! Ŝ ƭΩ9Lht!Σ ƛƭ /9w{Σ ƛƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ ŜǳǊƻǇŜƻΣ ƛƭ 

Consiglio e la Commissione sulle pertinenti tendenze microprudenziali, sui rischi po-

tenziali e sulle vulnerabilità. Tale Autorità include ƴŜƭƭŜ ǎǳŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ ǳƴΩŀƴŀƭƛǎƛ 

                                                                                                                                                                                  
reviews è finalizzato a verificare il grado di applicazione di standard internazionali e altre regole 

concordateò allôinterno del Boardò, precisando che le peers reviews si basano su ñrelazioni 

compilate da gruppi di esperti provenienti dalle autorità di vigilanza nazionali e dalle organizzazioni 

internazionali che fanno parte del FSB, costituiti di volta in voltaò. Tali rapporti sono 

successivamente soggetti alla valutazione di un sottocomitato permanente dellôFSB, lo Standing 

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

Tale modalità di verifica si è ora estesa al settore in esame laddove lo strumento delle peer reviews, 

come strumento di verifica della convergenza normativa (e di vigilanza), è utilizzato nel nuovo 

contesto con regolarit¨ per accertare lôimpegno delle autorità nazionali a realizzare una effettiva 

uniformità delle prassi di vigilanza, attraverso metodologie di verifica oggettiva. Allôesito di tali 

verifiche, lôESMA potr¨ formulare orientamenti e raccomandazioni a cui le autorit¨ nazionali 

dovranno adeguarsi compiendo ogni sforzo necessario. Nel Work Programme per il 2016, lôESMA 

ha reso noto che continuerà a svolgere peer review sullo stato dellôapplicazione della legislazione 

UE in materia finanziaria, concentrandosi su un campione di autorità nazionali, dando luogo anche 

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

best practice di altri Paesi e per riscontrare lôeffettivo rispetto delle linee-guida e raccomandazioni 

da essa elaborate.   
65V. ESMA, TVR, ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, n.1/2016, su https://www. 

esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-348_report_on_trends_risks_and_vulne rabilities_1-

2016.pdf, spec. p. 36 ss., laddove si precisa che ñInvestors should thus undertake a careful 

investment analysis that considers the liability profile of the banks, the MREL/TLAC requirements 

and the local Resolution Authorityôs discretionary powers. For their part, regulators should strive to 

provide investors with as much transparency as is possible without undermining the Resolution 

Authority. Similarly, consistency in approaches to the ówhatô and ówhenô across jurisdictions will 

make the investment analysis more robust.ò 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-348_report_on_trends_risks_and_vulnerabilities_1-2016.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-348_report_on_trends_risks_and_vulnerabilities_1-2016.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-348_report_on_trends_risks_and_vulnerabilities_1-2016.pdf


           Il ruolo della Consob nel nuovo sistema finanziario UE 
 

   
      199 

 
  

economica dei mercati in cui operano gli intermediari finanziari nonché una valuta-

ȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƳǇŀǘǘƻ ŎƘŜ ƛƭ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜ ŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǇǳƼ ŜǎŜǊŎƛǘŀǊŜ ǎǳ ǘŀƭƛ 

operatori66. 

9Ř ƛƴǾŜǊƻΣ ƭŀ ǎǳŘŘŜǘǘŀ ƛǇƻǘŜǎƛ ǊƛŎƻǎǘǊǳǘǘƛǾŀ ŘŜƛ ǇƻǘŜǊƛ ŘŜƭƭΩ9{a! ŀǇǇŀǊƛǊŜōōŜ 

del resto coerente con la piena capacità di controllo attribuita dal legislatore UE ad 

ŀƭǘǊƛ ƻǊƎŀƴƛǎƳƛ Řƛ ǾŜǊǘƛŎŜ ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ŜΣ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ŀƭƭŀ ./9Φ Lƴ 

altri termini, sembra ipotizzabile il passaggio da una realtà nella quale gli orienta-

mŜƴǘƛ ŘŜƭƭΩ9{a! ƴƻƴ ŎƻǎǘƛǘǳƛǎŎƻƴƻ ƻōōƭƛƎƘƛ ŀǎǎƻƭǳǘƛ ǇŜǊ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛ όǇŜǊ Ŏǳƛ ƭŀ 

loro osservanza è legata alla mera ottemperanza della normativa di settore) ad altra 

ƴŜƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ŘŜǘǘŀ !ǳǘƻǊƛǘŁ Ǌƛǎǳƭǘƛ ŘŜǇǳǘŀǘŀ ŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ Řƛ ǳƴ ǇƻǘŜǊŜ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘŀƭŜ 

ŎƘŜ ƛƴ Ǿƛŀ ŘƛǊŜǘǘŀ ƛƴŎƛŘŜ ǎǳƭƭΩƻǇŜǊŀǘƛǾƛǘŁ ŘŜƛ ǎƻƎƎŜǘǘƛ ŀōƛƭƛǘŀǘƛ ŀǇǇŀǊǘŜƴŜƴǘƛ ŀƭ ǎŜǘǘƻǊŜΦ 

Lƴ ǘŀƭŜ ŎƻƴǘŜǎǘƻΣ Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ǊŀŦŦƻǊȊŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ Ǌǳƻƭƻ Řƛ ǎƻƎƎŜǘǘƻ ŎŀǇŀŎŜ Řƛ 

avviare il percorso di armonizzazione e la convergenza delle prassi di vigilanza adot-

ǘŀǘŜ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜΣ ƭΩ9{a! Ƙŀ ǇǳōōƭƛŎŀǘƻ ǳƴŀ άStrategic Orientation 2016-

нлнлέ67 ove tale obiettivo viene evidenziato come prioritario nella pianificazione 

ŘŜƭƭŜ ŀǘǘƛǾƛǘŁ Řŀ ǇƻǊǊŜ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜΦ !ƴƴǳŀƭƳŜƴǘŜ Ǉƻƛ ƭΩ9{a! ǇǳōōƭƛŎŀ ƛƭ άSupervisory 

Convergenceέ work programme ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭ ǉǳŀƭŜ ǾŜƴƎƻƴƻ ŘŜŎƭƛƴŀǘƛ Ǝƭƛ ŀǎǇŜǘǘƛ 

operativi che sottostanno alla realizzazione del suddetto obiettivo. Occorre tener 

ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŀƭǘǊŜǎƜ ŎƘŜΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ Řƛ ǉǳŀƴǘƻ ŘƛǎǇƻǎǘƻ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ нф ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ŦƻƴŘŀ-

ǘƛǾƻΣ ƭΩ9{a! può sviluppare nuovi strumenti pratici e di convergenza per promuo-

ǾŜǊŜ ŀǇǇǊƻŎŎƛ Ŝ ǇǊŀǎǎƛ ŎƻƳǳƴƛ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀΣ ƛƭ ŎƘŜ ŀǘǘǊƛōǳƛǎŎŜ ŀƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ 

ǳƴΩŀƳǇƛŀ ƭƛōŜǊǘŁ Řƛ ƳŀƴƻǾǊŀ όǎŜƳǇǊŜ ŎƘŜΣ ǘǳǘǘŀǾƛŀΣ ƭŜ ŀǳǘƻǊƛǘŁ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛ ŎƘŜ ƴŜ 

compongono il Board convergano verso una simile scelta). 

A livello generale, non può sottacersi che la limitata capacità dell'ESMA 

όŎƻƳŜ ŎƻƴŎŜǇƛǘŀ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜƎƻƭŀȊƛƻƴŜ ƻǊƛƎƛƴŀǊƛŀ ŘŜƭ нлмлύ ǎŜƳōǊŀΣ Ŏƻƴ ǘǳǘǘŀ 

                                                           
66Le attività volte alla (tempistica) identificazione dei rischi inerenti i mercati finanziari sono 

qualificate come prioritarie nellôambito dei Work programme 2016 e 2017 ove particolare enfasi 

viene attribuita alla raccolta ed elaborazione di dati rilevanti (dal momento che lôESMA pubblica 

periodicamente report tematici sullôanalisi dei mercati finanziari). 
67Pubblicato sul sito dellôAutorit¨, v. https://www.esma.europa.eu/sites/default/ files/library/ 2015/ 

11/2015- 935_esma_strategic_orientation_2016-2020.pdf.  

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-935_esma_strategic_orientation_2016-2020.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-935_esma_strategic_orientation_2016-2020.pdf
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probabilità, riconducibile alle stesse carenze della costruzione europea. In quest'ul-

tima l'insufficienza delle forme di raccordo tra politica e finanza68 si risolve in una 

incertezza di fondo nella identificazione delle modalità procedimentali idonee al 

conseguimento di adeguati livelli di equilibrio socio - economico. Ciò anche con ri-

ƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƳǇƛǘƛ Ŝ ŘŜƭ Ǌǳƻƭƻ ŘŜƭƭŜ !ǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǾŜǊǘƛŎŜ ŘŜƭƭϥƻǊŘƛ-

namento finanziario europeo; per cui si assiste ad una discontinuità nell'attribuzione 

dei poteri di supervisione alle variegate (e intrecciate) Autorità (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. 

!ƭƭŀ ƭǳŎŜ ŘŜƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ǇǳōōƭƛŎŀǘŀ ƴel 2014 sull'operato delle autorità europee di 

vigilanza (European Supervisory Authorities, ESAs) e del Sistema europeo di vigilanza 

finanziaria (ESFS)69, la Commissione ha posto in consultazione un progetto per la 

revisione della suddetta architettura di ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ŜǳǊƻǇŜŀ ƻǾŜ όǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻύ ǎƛ ǊƛŎƘƛŜŘŜ 

ƭΩƻǇƛƴƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘƛ Ŏƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭŜ ƛǇƻǘŜǎƛ Řƛ ǊŀŦŦƻǊȊŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǇƻǘŜǊƛ Řƛ-

retti delle autorità europee70. 

 

6. Volendo trarre qualche conclusione dalle considerazioni dianzi esposte può 

dirsi che - ictu oculi - emerge una chiara diversità tra la realtà normativa concer-

nente il mercato bancario e quella relativa al mercato finanziario.  

Più in particolare, con riguardo al primo si individua una regolamentazione 

che appare sempre più orientata a traslare in ambito UE il complesso di poteri di 

controllo, con la conseguenza che in prospettiva saranno riscontrabili forme di più 

intensa omogeneizzazione disciplinare. 

                                                           
68Cfr. CAPRIGLIONE - SACCO GINEVRI, Politica e finanza nell'Unione Europea. Le ragioni di 

un difficile incontro, Padova, 2015; LUPO, Parlamenti e Governi nella Costituzione ñcompositaò 

dellôUnione Europea, in Corso di diritto pubblico dellôeconomia, a cura di Pellegrini, cit., 141 ss.  
69V. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52014DC0509&from=EN. 
70La consultazione è pubblicata su sito della Commissione Europea https://ec.europa.eu/info/sites/ 

info/files/2017-esas-operations-consultation-document_en.pdf (per un primo commento, in relazione 

anche ai possibili sviluppi verso una regolazione ñtwin peaksò v. SCHOENMAKER ï VERON, 

EBA relocation should support a long-term ótwin peaksô vision, su http://bruegel.org/ 2017/04/eba-

relocation-should-support-a-long-term-twin-peaks-vision/. 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52014DC0509&from=EN
https://ec.europa.eu/info/sites/%20info/files/2017-esas-operations-consultation-document_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/%20info/files/2017-esas-operations-consultation-document_en.pdf
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Per converso, nella valutazione dei mercati finanziari tale passaggio di poteri 

si configura più limitato. È ben vero che gli anni recenti evidenziano una cessione di 

poteri dalle Autorità nazionali a quelle europee che recuperano (rivisitandola) la 

nota formula dei Comitati di cui alla Relazione Lamfalussy. Va precisato però che il 

menzionatƻ ǘǊŀǎŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ŜǳǊƻǇŜƻ Řƛ ǳƴŀ ǇŀǊǘŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŀ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ 

ǇǳōōƭƛŎƻ ŝ ƛƴŘƛŎŀǘƛǾƻ ŀƴŎƘŜ ŘŜƭ ǘŜƴǘŀǘƛǾƻ Řƛ ǇƻǊǊŜ ŀŘŜƎǳŀǘƻ ǊƛƳŜŘƛƻ ŀƭƭΩŜƭŜǾŀǘƻ ƭƛ-

vello di debolezza con riferimento alle tecniche di identificazione dei rischi per gli in-

vestitƻǊƛ Ŝ ǇŜǊ ƛ ƳŜǊŎŀǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ƛƴ ƎŜƴŜǊŀƭŜ όǊŀǾǾƛǎŀǘƻ Ŏƻƴ ƭŀ ŎǊƛǎƛύΣ ŎƘŜ ƭΩŜŎŎŜǎǎƛǾŀ 

frammentazione dei mercati ha forse causato in larga parte71. 

In verità, a ben considerare, la definizione (in ambito UE) dei poteri di regola-

zione (single rule book) non ŘƻǾǊŁ ŀǾǾŜƴƛǊŜ ƛƴ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ŀǾǳƭǎŀ ŘŀƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀ-

tiva delle Autorità nazionali, le quali conseguentemente dovranno essere capaci di 

contribuire al dibattito volto a definire e/o puntualizzare le statuizioni di secondo e 

terzo livello72 (attraverso la partecipazione dei loro rappresentanti nei comitati tec-

nici - Standing committee - ŜΣ ŘǳƴǉǳŜΣ ǘǊŀƳƛǘŜ ƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŘŜƭ Ǿƻǘƻ ŘŜƭƭŜ ƳŜŘŜǎƛƳŜ 

ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƛ board destinati ad assumere le decisioni finali su detti aspetti della 

regolazione). 

Sotto altro pǊƻŦƛƭƻΣ ŎΩŝ Řŀ ŎƘƛŜŘŜǊǎƛ ǎŜ ƛƴ ǇǊƻǎǇŜǘǘƛǾŀ ŝ ƛǇƻǘƛȊȊŀōƛƭŜ ǳƴ ŀƳǇƭƛŀ-

mento delle forme di supervisione diretta dell'ESMA, al presente limitate (come si è 

detto) ai controlli sulle agenzie di rating e sulla materia dei Trade Repositories73. In 

particolare, viŜƴŜ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǊƛŎƻƴŘǳǊǊŜ ŀƭƭΩ9{a! ǳƴ ǇƛǴ ŀǇ-

ǇǊƻŦƻƴŘƛǘƻ ǾŀƎƭƛƻ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴŎǊŜǘŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ŘΩŜǎǎŜǊŜ ŘŜƭƭŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ŘŜǊƛǾŀǘƛΣ ŀǘǘƛ-

ǾƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ŎƘŜ Řƛ ŎŜǊǘƻ ǇƻǘǊŜōōŜ ŎƻƴǎŜƴǘƛǊŜ ŦƻǊƳŜ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ƛŘƻƴŜŜ ŀŘ ŜǾƛ-
                                                           
71Per approfondimenti si rinvia ai documenti dellôESMA, Strategic Orientation 2016-2020 e 

Supervisory Work Programme, 2016. 
72V. ESMA, Supervisory Work programme 2016, p. 32, che tra gli obiettivi principali della sua 

attività ritiene essenziale ñimprove support to ESMAôs Standing Committees and Technical 

Committees by promoting video, audio and web conference tools for ESMAôs staff and 

stakeholdersô use. Reduce manual workload and improve efficiency and traceability by starting 

making some workflows paperless such as document management, missions, payments and 

procurementò. 
73Così risulta anche dal documento ESMA, Supervisory Work programme 2016, cit., in base al 

quale, tra gli obiettivi di lavoro dal 2016 in poi assume particolare rilievo ñImprove access to data 

on derivative contracts by ensuring Trade Repositories comply with EMIR requirementsò. 
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tare ripercussioni negative sui mercati rivenienti dall'uso a carattere meramente 

speculativo degli strumenti in parola. Sarebbe possibile superare, al contempo, la 

dubbia correttezza esecutiva che tali operazioni denotano ogni qualvolta siano fina-

lizzate a traslare avanti nel tempo il peso di pregresse posizioni finanziarie74.  

Inoltre, se è ben vero che, in una prospettiva di medio-lungo termine, diverrà 

possibile una più ampia cessione di poteri da parte delle Autorità nazionali a quelle 

europee (in vista di una compiuta definizione/determinazione delle policy di vigi-

lanza) è ipotizzabile, tuttavia, che tale evenienza si verificherà solo previa defini-

zione del single rule book, cui presumibilmente farà seguito un rafforzamento della 

supervisory convergence verso la quale si concentrerà l'azione dell'ESMA, come  è 

dato desumere da un apposito documento da quest'ultima pubblicato75.  

Tornando al ruolo della Consob nel mercato finanziario odierno, in definitiva 

ŀǇǇŀǊŜ ǇƭŀǳǎƛōƛƭŜ ǎƻǎǘŜƴŜǊŜ ŎƘŜ ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭŜ !ǳǘƻǊƛǘŁ Ŝ dei suoi poteri, nel 

processo di europeizzazione del nostro sistema finanziario, registra una sorta di 

άǾŀƭƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜέ ŘŜƭƭŀ ǎǳŀ ŀǳǘƻƴƻƳƛŀΦ  

! ŦǊƻƴǘŜ Řƛ ǳƴ ǎƻǎǘŀƴȊƛŀƭŜ ǊƛŘƛƳŜƴǎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ōŀƴŎŀ-

ria domestica le cui competenze sono ristrette alle sole banche non significative ς e 

ad alcuni limitati poteri in specifiche materie (antiriciclaggio, ecc.76) -  può dirsi che 

                                                           
74Cfr. ENGST, TROISI, ESMA supervision. Specificity of the intervention in the derivatives market, 

in Law and Economics Yearly Review, 2013, p. 347 ss. Ci sia consentito anche il rinvio a 

PELLEGRINI, Financial derivatives. Regulation and disputes in the Italian legal order, in Law and 

economics yearly review, 2, 2013, parte 2. 
75Sul punto v. ESMA, Supervisory Work programme 2016, p. 21, che enuclea tra i principali 

obiettivi 2016: ñFoster consistent supervisory practices across the EU by leading peer reviews 

between National Competent Authoritiesò; laddove precisa altres³ che ñIn order to foster supervisory 

convergence, ESMA will develop other supporting measures and use a wider range of tools aiming 

at facilitating and supporting 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 being supervised in practice 

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, etc. (é) ESMA is tasked by the Market Abuse Regulation (MAR) to produce 

three sets of guidelines to be delivered before MAR enters into application on 3 July 2016ò. 
76Più in particolare, tra le attività di supervisione non ricomprese nel Meccanismo unico di Vigilanza 

(SSM), restano prerogativa esclusiva delle autorità 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, la vigilanza sui soggetti non bancari, i 
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ǎƛŀ ǊƛƳŀǎǘŀ ǇǊŜǎǎƻŎƘŞ ƛƳƳǳǘŀǘŀ ƭŀ ǎŦŜǊŀ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ /ƻƴǎƻōΣ ƴƻƴƻǎǘŀƴǘŜ ŀƭ-

cuni suoi poteri stiano traslando progressivamente in ambito UE. Se è vero che il ba-

ricentro della regolamentazione si sposta sempre di più in Europa, è anche vero che, 

ƴŜƭ ŎƻƳǇŀǊǘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻΣ ǊƛƳŀƴŜ ǘǳǘǘƻǊŀ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭŜ ƭΩŀǇǇƻǊǘƻ ŘƻƳŜǎǘƛŎƻ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ 

concerne la fase valutativa delle singole fattispecie, attività che continua ad essere 

ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƳŜƴǘŜ ŘŜƳŀƴŘŀǘŀ ŀƭƭŜ άōǊŀŎŎƛŀέ ƻǇŜǊƻǎŜ ŘŜƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ !ǳǘƻǊƛǘŁ ƴŀȊƛƻ-

nale. 

In ambito finanziario gli obiettivi futuri sono piuttosto ambiziosi: la creazione 

della Capital Markets Union e la redazione di un Testo Unico europeo 

ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀȊƛƻƴŜ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ǎƻƴƻ ŎƻƳǇƛǘƛ ǘǳǘǘΩŀƭǘǊƻ ŎƘŜ ǎŜƳǇƭƛŎƛ Ŝ ǎƻƴƻ Ŝƴ-

ǘǊŀƳōƛ άŦƻŎŀƭƛȊȊŀǘƛέ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ŜǳǊƻǇŜƻ77. Realizzare una piena centralizzazione della 

vigilanza in subiecta materia secondo il modello adottato nel settore bancario non è 

certamente agevole, perché in alcune aree il processo decisionale richiede la vici-

nanza agli investitori domestici a fronte di un numero degli operatori molto ele-

vato78. 

Tutto ciò sembra non poter prescindere dal ruolo delle Autorità nazionali 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 finanziaria, ma che con-

                                                                                                                                                                                  
controlli sulle banche di paesi terzi che intendono operare nellôUE attraverso succursali o in regime 

di libera prestazione di servizi. Cfr. CAPRIGLIONE, Unione monetaria e ruolo della BCE. Unione 

bancaria europea, SSM e SRM, in Pellegrini (a cura di), Corso di diritto pubblico dellôeconomia, 

Padova, 2016, p.545 ss. 
77Vedi, al riguardo, House of Commons, Committee of Public Accounts, Financial services mis-

selling: regulation and redress Forty-first Report of Session 2015ï16, 9 maggio 2016, nel quale il 

Parlamento inglese suggerisce le modalità di organizzazione della vigilanza sui mercati finanziari 

affinché sia veramente efficace (spec. parag. 3, 4, 5 sulla definizione della catena di controllo e 

responsabilità. 
78Vi è la volontà di definire le tappe di un processo di riforma, da attuare con la necessaria gradualità 

nel corso dei prossimi anni. Il primo passo dovrebbe essere quello di centralizzare la vigilanza sulle 

attività cross-border, quali le infrastrutture di mercato e il post-trading, come già realizzato in 

materia di agenzie di rating e trade repositories. Il secondo dovrebbe essere quello di dotare 

lôautorit¨ europea del potere di definire modelli e procedure di vigilanza vincolanti per quelle 

domestiche e di controllarne successivamente lôoperato, anche mediante ricorso ad interventi 

sostitutivi (Incontro annuale con il mercato finanziario. Discorso del Presidente della Consob 

Giuseppe Vegas, 9 maggio 2016). 
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serva ς in alcune fattispecie più che in altre ς la sua essenzialità nel senso che una 

ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜ ŜŦŦƛŎŀŎŜ ƴƻƴ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ŘƛǎƎƛǳƴǘŀ ŘŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ Řƛ ǇƻǘŜǊƛ άŦƻǊǘƛέ Řŀ 

parte degli organismi nazionali il cui bagaglio di risorse organizzative e professionali 

non può e non deve andare disperso. 

Le Autorità nazionali beneficiano della vicinanza al territorio e delle cono-

scenze relative al mercato, sicché sono in grado di migliorare la disciplina di settore 

ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩŜƳŀƴŀȊƛƻƴŜ όǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ŦǊŜǉǳente) di raccomandazioni ovvero dando 

adeguate risposte a quesiti specifici degli operatori; a ciò si aggiunga il rilevante 

Ǌǳƻƭƻ Řƛ ǎǳǇǇƻǊǘƻ ŀƭ ƭŜƎƛǎƭŀǘƻǊŜ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜ ǇŜǊ ƭŀ άŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜέ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ ǘŜŎ-

ƴƛŎŀ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴǘŜ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛΣ ƴƻƴŎƘŞ ƭΩƻǇŜǊa di razionalizzazione e riduzione de-

gli oneri amministrativi79.  

Viene, per tal via, legittimata una maggiore capacità interventistica della Con-

sob; fermo restando che le attenzioni e le attività di tale Autorità dovranno proba-

bilmente concentrarsi sullΩŀŦŦƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ risk based approach di vigilanza e 

ǎǳƭƭΩŜŦŦŜǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇǊƛŀ ŀǘǘƛǾƛǘŁ ƛǎǇŜǘǘƛǾŀΣ ǎŦŜǊŀ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ Ŏƻƴ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭŀ 

quale le richiamate notizie apparse sulla stampa specializzata hanno evidenziato ca-

renze nei controlli esercitati80. 

Ciò posto, va sottolineato che la struttura organizzativa e le dotazioni della 

/ƻƴǎƻō ƴƻƴ ŀǇǇŀƛƻƴƻ ŀƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ƴŞ ǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘƛ ƴŞ ōŜƴ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘŀǘŜΦ 9Ω ǉǳŜǎǘŀ ǳƴŀ ǎƛ-

tuazione fattuale da tempo valutata criticamente in sedi diverse: essa è stata evi-

denziata dalla Corte dei Conti con riferimento alle gestioni dal 2010 al 201281: è 

ǎǘŀǘŀ ŜƴŦŀǘƛȊȊŀǘŀ Řŀ ǘŀƭŜ ŀǳǘƻǊŜǾƻƭŜ ƻǊƎŀƴƛǎƳƻ ƭŀ ƭƛƳƛǘŀǘŀ ŜŦŦƛŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭΩŀȊƛƻƴŜ Řƛ Ǿƛ-

ƎƛƭŀƴȊŀ ŘŜƭƭŀ /ƻƴǎƻōΣ ǊŀŎŎƻƳŀƴŘŀƴŘƻ άǳƴΩƛƴǘŜƴǎƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ǎǘŜǎǎŀέΣ ŀǘ-

                                                           
79Sul tema si rimanda al recente Discussion Paper della Consob: CARBONE, FIAMMA, 

MARCELLI, MIRRA, ZAOTTINI , La qualità della regolazione nell'esperienza della Consob: 

dalla misurazione degli oneri amministrativi al ciclo della valutazione. Il caso dell' equity 

crowdfunding, aprile 2016, disponibile su www.consob.it. 
80V. supra nota 41.  
81Cfr. Deliberazione n. 1/2014/G della Corte dei conti, Sezione centrale di controllo sulla gestione 

delle Amministrazioni dello Stato I, II e Collegio per il controllo sulle entrate, adunanza del 6 marzo 

2014. 
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traverso un iƴŎǊŜƳŜƴǘƻ άƭΩǳǘƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜ ƴŜƭƭŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ Řƛ ΨŦǊƻƴǘΩ ƻŦŦƛŎŜέΤ 

monito, questo, che non sembra sia stato recepito in pieno! 

!ǇǇŀǊŜ ŀƴŎƻǊŀ ƭǳƴƎƻ Ŝ ŦŀǘƛŎƻǎƻ ƛƭ ŎŀƳƳƛƴƻ ǾŜǊǎƻ ǳƴΩƻǘǘƛƳŀƭŜ ŎƻƴŦƛƎǳǊŀȊƛƻƴŜ 

del mercato europeo dei servizi finanziari: i ǇƻǘŜǊƛ ŘŜƭƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŁ ŀǳƳŜƴǘŜǊŀƴƴƻ Ŝ ǎŀ-

ranno più incisivi (ad es. le già richiamate misure di product intervention previste 

Řŀƭƭŀ aƛCL5 LLύΤ ŘΩŀƭǘǊƻ ŎŀƴǘƻΣ ƭŜ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛŎƘŜ ǊƛǎŎƻƴǘǊŀōƛƭƛ ƴŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ǎŀǊŀƴƴƻ 

sempre più rilevanti (ad esempio, il caso recente dei due istituti di credito veneti), 

con ovvie implicazioni sulla complessità degli interventi da porre in essere. 

Resta da chiarire se la Consob sarà in grado di far fronte ad un cambiamento 

ŎƘŜ ǎƛ ǎƻǎǘŀƴȊƛŀ ƴŜƭƭΩŀǘǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ Řƛ ƴǳƻǾŜ ŦǳƴȊƛƻƴƛ όŘŀ ǇŀǊte del legislatore europeo) 

Ŝ ƴŜƭ ŦǊƻƴǘŜƎƎƛŀǊŜ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƛ Ŝ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ŦǊŜǉǳŜƴǘƛ άŦƻŎƻƭŀƛέ ŎƘŜ ƳŜǘǘƻƴƻ ŀ ǊƛǎŎƘƛƻ 

la tutela del risparmiatore/investitore. Le innegabili professionalità dei tecnici 

ŘŜƭƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŁ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀƴƻ ǳƴ ŦŀǘǘƻǊŜ Řƛ ƎŀǊŀƴȊƛŀ ŀƛ Ŧƛƴƛ Řƛ un corretto esercizio della 

supervisione; non va escluso, peraltro, che un adeguato supporto degli stessi - at-

tuato previo ricorso a strumenti legislativi ed organizzativi - Ǉƻǎǎŀ ŜǎǎŜǊŜ ŘΩŀǳǎƛƭƛƻ 

ǇŜǊ ƭΩ!ǳǘƻǊƛǘŁΣ ǊŜƴŘŜƴŘƻ ǇƛǴ ŀƎŜǾƻƭŜ ŜŘ ƛƴŎƛǎƛǾŀ ƭŀ ǎǳŀ Ŏapacità interventistica, sì da 

ƛƳǇŜŘƛǊŜ ƛƴ ŦǳǘǳǊƻ ƛƭ ǘǊƛǎǘŜ ŦŜƴƻƳŜƴƻ ŘŜƭƭŜ άŀƳƴŜǎƛŜέ ƴŜƭƭŀ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀΣ ǎƻǇǊŀ ǊƛŎƻǊ-

date. 
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LE DEROGHE AL DIVIETO DI INDEBITAMENTO TRA FISCAL 

COMPACT E ARTICOLO 81  DELLA COSTITUZIONE * **  

(Deviations to the Balanced Budget Rule between  
Ȱ&ÉÓÃÁÌ #ÏÍÐÁÃÔȱ ÁÎÄ !ÒÔÉÃÌÅ όυ #ÏÎÓÔÉÔÕtion) 

 
ABSTRACT: The 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 the Economic 

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 practice, that is 

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, therefore, the main steps that brought to the approval and 

implementation 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 principle. In its second part, 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, while the most recent one invoked the specific 

clause embedded in the following par. 6, conceived for financial operations. In the 

third and final part, some conclusions are drawn on the adaptability of the new 

constitutional principles and the rationale and the effects originated, till now, by the 

requirement of a vote to be taken by an absolute majority of the two Houses. 

  

                                                           
*Contributo approvato dai 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. 



                        Le deroghe al divieto di indebitamento  
 

   
      207 
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Řƛ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎΦ с ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ƴΦ нпо ŘŜƭ нлмнΥ ƛƭ ŘŜŎǊŜǘƻ-legge salva-risparmio 2016. - 4. 
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1. Il grado di duttilità della nuova disciplina contenuta nella legge cost. n. 1 del 

2012 e in particolare la teorica praticabilità di politiche keynesiane a seguito della 

introduzione del divieto costituzionale di indebitamento sono al centro di un vivace 

contrasto interpretativo, che coinvolge, come è del resto naturale, sia economisti, sia 

giuristi. Volendo semplificare un dibattito ovviamente molto più complesso possono 

individuarsi due principali linee di ragionamento. 

Secondo una prima lettura, 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 anticiclica soltanto 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 nazionale non potrebbe mai essere considerata «autenticamente 

anticiclica in senso keynesiano»1. Da qui, addirittura, una pretesa potenziale antino-

                                                           
1Cfr. CHESSA, La Costituzione della moneta. Concorrenza indipendenza della banca centrale 

pareggio di bilancio, Napoli, Jovene, 2016, 395 ss. e spec. 408. Cfr. anche ID., Pareggio strutturale di 
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Ƴƛŀ ŦǊŀ ƭŀ ƴǳƻǾŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ Ŝ ƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ǎǳǇǊŜƳƛ ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜ ƛǘŀ-

liano. Dinanzi alla violazione della norma costituzionale programmatica che prescrive 

ƛƭ ŘƛǊƛǘǘƻ ŀƭ ƭŀǾƻǊƻ Ŝ ŘǳƴǉǳŜ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ƛƭ ǇƛǴ ŀƭǘƻ ƭƛǾŜƭƭƻ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ Řƛ ƻŎŎǳ-

pazione (art. 4 Cost.) e/o della norma competenziale la quale mette a disposizione dei 

ǘƛǘƻƭŀǊƛ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛǊƛȊȊƻ ǇƻƭƛǘƛŎƻ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ǎǇŜǘǘǊƻ ŘŜƭƭŜ ǇƻƭƛǘƛŎƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŜƳŜǊƎŜǊŜōōŜΣ 

ƴŜƭƭŀ ǇǊƻǎǇŜǘǘƛǾŀ ŀŎŎƻƭǘŀ Řŀ ǉǳŜǎǘƻ ƻǊƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻΣ ƭΩƛǇƻǘŜǎƛ Řƛ ŀǘǘƛǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊƻƭƛ-

miti a tutela del nucleo indefettibile del diritto costituzionale italiano2. 

Al contrario, secondo una diversa interpretazione ς sostenuta anche da autori 

che pure non hanno risparmiato severe critiche alla riforma costituzionale del 2012 ς 

ƭŀ ƴǳƻǾŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ ŎƻƴǎŜǊǾŜǊŜōōŜ ζƛƴ ōǳƻƴŀ ƳƛǎǳǊŀ ƭΩƻǊƛƎƛƴŀǊƛŀ ŘǳǘǘƛƭƛǘŁ Ǿƻƭǳǘŀ Řŀƛ 

Costituenti»3. In altre parole, rimarrebbe ferma la tendenziale neutralità, in tema di 

ƭƛƴŜŜ Řƛ ǇƻƭƛǘƛŎŀ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀΣ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ ум /ƻǎǘΦΣ ƛƭ ǉǳŀƭŜΣ ƴŜƭƭŀ ǾŜǊǎƛƻƴŜ ƻǊƛƎƛƴŀǊƛŀΣ ƴƻƴ Ƙŀ 

ƛƴǘŜǎƻ ƛƳōǊƛƎƭƛŀǊŜ ƭΩƛƴŘƛǊƛȊȊƻ ǇƻƭƛǘƛŎƻ Řƛ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ŀŘ ŀƭŎǳƴŀ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀ ǘŜƻǊƛŀ ŜŎƻƴƻ-

mica4. La riformŀ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜ ǎƛ ƭƛƳƛǘŜǊŜōōŜ ƛƴǾŜŎŜ ŀ ŦƛǎǎŀǊŜ ŀƭŎǳƴƛ άǇŀƭŜǘǘƛέ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛΣ 

soprattutto di carattere procedurale, ad esempio richiedendo, ai fini del ricorso 

ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴƎƛǳƴǘǳǊŀƭŜ ǇŜǊ ŜǾŜƴǘƛ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƛΣ ŜǎǇǊŜǎǎŜ Ŝ ǎǇŜŎƛŦƛŎƘŜ ŀǳǘƻǊƛȊ-

zazioni parlamentari da deliberarsi con il quorum della maggioranza assoluta. Residue-

rebbero così alcuni potenziali margini di applicazione di politiche keynesiane, le quali 

                                                                                                                                                                                  
bilancio, keynesismo e unione monetaria, in Quad. cost., 2016, n. 3, 455 ss. Per la tesi secondo la 

quale il Parlamento ï a seguito della riforma ï non sarebbe più il titolare della politica economica, cfr. 

poi FERRARA, Regressione costituzionale, in Costituzionalismo, 2012. Cfr. altresì DANI, Numeri e 

principio democratico: due concezione a confronto nel diritto pubblico europeo, in BERGONZINI ï 

BORELLI ï GUAZZAROTTI (curr.), La legge dei numeri. Governance econonomica europea e 

marginalizzazione dei diritti, Napoli, Jovene, 2016, 101 ss. 
2Cfr. CHESSA, La Costituzione della moneta. Concorrenza indipendenza della banca centrale 

pareggio di bilancio, cit., spec. 418 ss.; DE IOANNA, Costituzione fiscale e democrazia 

rappresentativa: un cambio di paradigma, in Cultura giuridica e diritto vivente, special issue, 2015, 

81 ss. Sulla categoria dei principi supremi, cfr., da ultimo, FARAGUNA, Ai confini della 

Costituzione: principi supremi e identità costituzionale, Milano, FrancoAngeli, 2015. 
3Così LUCIANI , Lôequilibrio di bilancio e i principi fondamentali: la prospettiva del controllo di 

costituzionalità, in www.cortecostituzionale.it, 2013, 18. In questo senso, cfr. altresì SCACCIA, 

Lôequilibrio di bilancio fra Costituzione e vincoli europei, in Oss. fon., 2, 2013, spec. 9; PINELLI, 

Interpretazione e interpreti dellôequilibrio di bilancio, in Astrid, 6, 2015, spec. 5; MORRONE, 

Pareggio di bilancio e stato costituzionale, in Lavoro e diritto, 3, 2013, 357 ss.; CABRAS, 

Lôintroduzione del principio del c.d. pareggio di bilancio: una regola importante per la 

stabilizzazione della finanza pubblica, in Quad. cost., 1, 2012, 113 ss. 
4Cfr. BERGONZINI ï RIVOSECCHI, Lôart. 81 Cost. e le procedure finanziarie, in Il Parlamento 

dopo il referendum costituzionale. Il Filangieri. Quaderno 2015-2016, Napoli, Jovene, 2017, 239 ss.  

http://www.cortecostituzionale.it/
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però si atteggerebbero a misure di tipo eccezionale o comunque residuale, da gestire 

comunque con grande attenzione5. 

Obiettivo di questo contributo è verificare se dalle prime prassi applicative re-

ƭŀǘƛǾŜ ŀƭƭŜ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊƛ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ŜǾŜƴǘƛ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƛ ǎƛŀ 

ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŘŜǎǳƳŜǊŜ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ǳǘƛƭƛ ŀ ŦŀǾƻǊŜ ŘŜƭƭΩǳƴŀ ƻ ŘŜƭƭΩŀƭtra tesi; e dunque, in 

ultima battuta, delineare gli spazi che effettivamente residuano agli organi costituzio-

ƴŀƭƛ ƛǘŀƭƛŀƴƛΣ ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ ǘƛǘƻƭŀǊƛ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛǊƛȊȊƻ ǇƻƭƛǘƛŎƻΣ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘŜŎƛǎƛƻƴŜ Řƛ ōƛ-

lancio.  

Nella prima parte del contributo, pertanto, si 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 esaminano i sei casi di autorizzazioni parlamentari 

ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ŜǾŜƴǘƛ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƛ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳǘŜ ŘŀƭƭΩŜƴǘǊŀǘŀ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜ 

della riforma a oggi: mentre nei primi cinque casi è stata attivata la clausola di carat-

ǘŜǊŜ ƎŜƴŜǊŀƭŜ Řƛ Ŏǳƛ ŀƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎŎΦ о Ŝ р Řella legge n. 243 del 2012, nel più recente caso 

ŘŜƭ ŦƻƴŘƻ άǎŀƭǾŀ-ǊƛǎǇŀǊƳƛƻέ Ƙŀ ǊƛŎŜǾǳǘƻ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ƭŀ ŘƛǾŜǊǎŀ Ŝ ǇƛǴ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀ ǇǊŜǾƛ-

ǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎΦ с ŘŜƭƭŀ ƳŜŘŜǎƛƳŀ ƭŜƎƎŜ6 (par. 3). Alla luce di queste deroghe, nella 

parte finale svilupperemo alcune considerazioni sul grado di duttilità mostrato dalla 

ƴǳƻǾŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜ Ŝ ǎǳƭƭΩƛƳǇŀǘǘƻ ŎƘŜ ƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ƴƻƴ ŎƻƭƭŜƎŀǘƻ 

ŀƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ǇǳƼ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊŜ ǎǳƭƭŀ ǘŜƴǳǘŀ ŘŜƭƭŀ ǎƻƭƛŘŀǊƛŜǘŁ ƛƴǘŜǊƎŜƴŜǊŀȊƛƻƴŀƭŜΣ 

ƻƭǘǊŜ ŎƘŜ ǎǳƭƭΩŜǎƛǘƻ ŎƘŜ ƛƭ quorum della maggioranza assoluta ha in effetti determinato 

(par. 4). 

 

2: 2.1. [ΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ Ŏƻƴ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀ Ƙŀ ŎŜǊŎŀǘƻ Řƛ ǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ŀƭƭŀ 

crisi economico-finanziaria e dei debiti sovrani ha seguito due strategie distinte, ma al 

                                                           
5In questo senso, cfr. BRANCASI, Bilancio (equilibrio di), in Enc. dir. Annali, VII, Milano, Giuffrè, 

2014, 173 ss., spec. 181, e ANTONINI, Introduzione. I vincoli costituzionali al pareggio di bilancio 

tra (indebiti) condizionamenti delle dottrine economiche e (possibili) prospettive, in ID. (cur.), La 

domanda inevasa, Bologna, Il mulino, 2016, 13 ss., spec. 52.  
6Come si vedr¨, lôart. 6, c. 6 della l. 243 del 2012 si riferisce a una ipotesi specifica di ricorso 

allôindebitamento, ossia quella relativa alla realizzazione di operazioni relative alle partite finanziarie. 

Cfr. infra par. 3.5. 
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tempo stesso complementari7. 

Lƴ ǇǊƛƳƻ ƭǳƻƎƻΣ ƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀ Ƙŀ ŎŜǊŎŀǘƻ Řƛ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ǳƴ ǎƻǎǘŜƎƴƻ ƛƳƳŜ-

diato agli Stati in difficoltà per mezzo di inediti programmi di assistenza finanziaria8. 

!ƭƭΩƛǎǘƛǘǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŀǇǇƻǎƛǘƛ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ Řƛ ŀƛǳǘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ όEuropean Financial Stabilisa-

tion Mechanism; European Financial Stability Facility; European Stability Mechanism9) 

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 di giustizia e il 

Tribunale costituzionale federale tedesco10. Questo primo approccio era essenzial-

                                                           
7Per una comparazione fra le crisi innescate dalla vicenda dei mutui subprime e la Grande Depressione 

degli anni Trenta, cfr. CAPRIGLIONE, Crisi a confronto (1929 e 2008). Il caso italiano, cit.; 

CIOCCA, 1929 e 2009: due crisi commensurabili?, in Apertacontrada, 2009; REINHART ï 

ROGOFF, This time is different: eight centuries of financial folly, Princeton, PUP, 2009, tr. it.: Questa 

volta è diverso. Otto secoli di follia finanziaria, Milano, Il Saggiatore, 2010; FONDERICO ï 

VESPERINI, Il salvataggio pubblico delle banche, in NAPOLITANO (cur.), Uscire dalla crisi. 

Politiche pubbliche e trasformazioni istituzionali, Bologna, il Mulino, 2012, 17 ss. Sullôimpatto 

ñcostituzionaleò della crisi economica, senza alcuna pretesa di esaustività, cfr. CONTIADES (cur.), 

Constitutions in the global financial crisis: a comparative analysis, Farnham, Ashgate, 2013; 

BALAGUER CALLEJÓN ïAZPITARTE SÁNCHEZ ï ENRIQUE GUILLÉN LÓPEZ ï SÁNCHEZ 

BARRILAO (cur.), El impacto de la crisis económica en las instituciones de la Unión Europea y de 

los Estados miembros, Pamplona, Thomson-Reuters Aranzadi, 2015; BALAGUER CALLEJÓN, 

Crisis económica y crisis constitucional en Europa, in Revista española de derecho constitucional, 98, 

2013, 91 ss.; CERRINA FERONI ï FERRARI (cur.), Crisi economico-finanziaria e intervento dello 

Stato: modelli comparati e prospettive, Torino, Giappichelli, 2012; BIFULCO ï ROSELLI (cur.), 

Crisi economica e trasformazioni della dimensione giuridica. La costituzionalizzazione del pareggio 

di bilancio tra internazionalizzazione economica, processo di integrazione europea e sovranità 

nazionale, Torino, Giappichelli, 2013; GRASSO, Il costituzionalismo della crisi. Uno studio sui limiti 

del potere e sulla sua legittimazione al tempo della globalizzazione, Napoli, Editoriale scientifica, 

2012. Nellôambito della sociologia del diritto, cfr. inoltre KJAER ï TEUBNER ï FEBBRAJO (cur.), 

The Financial Crisis in Constitutional Perspective: The Dark Side of Functional Differentiation, 

Oxford, Hart, 2011. Sulle diverse narrative della crisi, cfr. POIARES MADURO, A New Governance 

for the European Union and the Euro: Democracy and Justice, in RSCAS Policy Papers, 2012. 
8Per una tassonomia degli strumenti adottati nel corso della crisi, cfr. CANEPA, Crisi dei debiti 

sovrani e regolazione europea: una prima rassegna e classificazione di meccanismi e strumenti 

adottati nella recente crisi economico-finanziaria, in Rivista AIC, 1, 2015. 
9Con particolare riferimento alle misure di assistenza finanziaria alla Grecia e le loro ripercussioni sui 

principi democratici dellôUnione europea, cfr. FASONE, Il caso del terzo pacchetto di aiuti finanziari 

alla Grecia e le asimmetrie nei poteri costituzionali dei Parlamenti nazionali, in DPCE online, 1, 

2016. 
10Sul rinvio pregiudiziale del Tribunale costituzionale federale tedesco in occasione della decisione 

OMT I, cfr. DI MARTINO, Le Outright Monetary Transactions tra Francoforte, Karlsruhe e 

Lussemburgo. Il primo rinvio pregiudiziale del BVERFG, in Federalismi, 1, 2014; SAITTO, 

Economia e stato costituzionale. Contributo allo studio della ñCostituzione economicaò in Germania, 

Milano, Giuffrè, 2015, 322 ss., nonché il numero speciale di German Law Journal, 2, 2014. Sulla 

decisione della Corte di giustizia, cfr. MANZELLA ï PINELLI ï GIANNITI , Politica monetaria e 

politica economica nellôUnione europea, in Astrid-Rassegna, 19, 2015; PISANESCHI, Legittimo 

secondo la Corte di Giustizia il piano di allentamento monetario (OMT) della BCE. Una decisione 
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mente finalizzato a «salvare il salvatore»11 attraverso operazioni di sostegno finanzia-

Ǌƛƻ Řƛ ǎŜŎƻƴŘƻ ƎǊŀŘƻΣ ŎƻǎƜ ŜǾƛǘŀƴŘƻ ŎƘŜ άŦŀƭƭƛƳŜƴǘƛ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻέ ǇƻǘŜǎǎŜǊƻ ǘǊasfor-

ƳŀǊǎƛ ƛƴ άŦŀƭƭƛƳŜƴǘƛ ŘŜƎƭƛ {ǘŀǘƛέ12. 

Lƴ ǎŜŎƻƴŘƻ ƭǳƻƎƻΣ ƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀ Ƙŀ ŀŦŦƛŀƴŎŀǘƻ ŀƎƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ Řƛ ŎƻƴǘŜƴƛ-

mento del processo degenerativo alcuni rimedi strutturali, idonei a prevenire il ripe-

tersi di situazioni emergenziali tali da richiedere analoghi interventi di salvataggio dei 

paesi in difficoltà (e anche per evitare fenomeni di azzardo morale da parte di alcuni 

ǎǘŀǘƛ ƳŜƳōǊƛύΣ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻ ŀƭ ŦƛƴŜ Řƛ ƛǊǊƻōǳǎǘƛǊŜ ƭŀ ŦƛŘǳŎƛŀ ŘŜƛ ƳŜǊŎŀǘƛ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǘƛ 

ŘŜƭƭΩ9ǳǊƻΦ tƻǎǎƻƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ƛƴŎƭǳǎŜ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘo di questo secondo indirizzo strategico le 

più intense forme di coordinamento fra le politiche economiche degli Stati membri 

ǊŜŀƭƛȊȊŀǘŜ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ƴǳƻǾŀ governance economica. 

LƴǾŜǊƻΣ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ǇƛǴ ǎǘǊŜǘǘƻ ŦǊŀ ƭŜ ǇƻƭƛǘƛŎƘŜ ŜŎƻƴƻmiche 

ŜǊŀ ǎǘŀǘŀ ƎƛŁ ŀǾǾŜǊǘƛǘŀ ƴŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀ ōŜƴ ǇǊƛƳŀ ŎƘŜ ŎƻƳƛƴŎƛŀǎǎŜǊƻ ŀ ƳŀƴƛŦŜ-

starsi i sintomi di turbolenza economico-finanziaria. In un primo momento, peraltro, i 

meccanismi di coordinamento soft allora esistenti erano stati ritenuti sufficienti, nella 

ŎƻƴǾƛƴȊƛƻƴŜ ŘƛŦŦǳǎŀ ŎƘŜ ƭŀ ǎǇƛƴǘŀ ǳƴƛŦƛŎŀǘǊƛŎŜ ŘŜƭƭΩ9ǳǊƻ ŀǾǊŜōōŜ ŎƻƴŘƻǘǘƻ ŀ ǊƛŘǳǊǊŜ Ǝƭƛ 

squilibri macroeconomici fra gli Stati membri13. In realtà, ciò è avvenuto solo in parte 

                                                                                                                                                                                  
importante anche in relazione alla crisi greca, in Federalismi, 13, 2015; FARAGUNA, La Corte di 

Giustizia strizza lôocchio alla Corte di Karlsruhe nel caso Gauweiler (OMT), in Quad. cost., 3, 2015, 

798 ss. Sulla sentenza OMT II del Tribunale costituzionale federale tedesco, cfr. DE PETRIS, Un 

compromesso responsabile: la risposta del Tribunale costituzionale federale tedesco alla sentenza 

della Corte di Giustizia sul rinvio pregiudiziale di Karlsruhe, in Federalismi, 13, 2016; FARAGUNA, 

La sentenza del Bundesverfassungsgericht sul caso OMT/Gauweiler, in Diritti comparati working 

papers, 2016; SAITTO, Il Bundesverfassungsgericht e lôEuropa tra istanze ñcontrodemocraticheò, 

principio di responsabilità e difesa della democrazia rappresentativa alla luce del caso OMT, in 

Costituzionalismo, 2017. 
11Cfr. NAPOLITANO, La crisi del debito sovrano e il rafforzamento della governance economica 

europea, in ID. (cur.), Uscire dalla crisi. Politiche pubbliche e trasformazioni istituzionali, cit., 383 ss. 

e spec. 384-385. 
12Una linea di sviluppo che secondo SOMMA, 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 più come un elemento fisiologico della società capitalistica bensì come una 

patologia dellôordine. Il rapporto debitorio diventerebbe cos³ il paradigma delle relazioni tra lôUE e gli 

stati membri. 
13Il punto è in particolare evidenziato da DEL GATTO, Il metodo aperto di coordinamento. 

Amministrazioni nazionali e amministrazione europea, Napoli, Jovene, 2012, spec. 43 ss. 
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ς e per lo più nel primo decennio di vita della moneta unica14 ς sicché lΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻ-

pea è stata chiamata a ripensare profondamente i propri meccanismi di governance 

economica. 

Lƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ƛƭ н ƳŀǊȊƻ нлмнΣ нр {ǘŀǘƛ ƳŜƳōǊƛ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ Ƙŀƴƴƻ ŦƛǊƳŀǘƻ ŀ 

Bruxelles il Trattato sulla stabilità, sul coordinamento e sulla governance ƴŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ 

economica e monetaria (c.d. Fiscal Compact)15. Tale trattato prevede una serie di 

strumenti finalizzati a potenziare il coordinamento ex ante delle politiche economi-

ŎƘŜΣ ǉǳŀƭƛ ƭΩƛǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩEuro Summit (o Vertice Euro16), delinea un 

rafforzamento della cooperazione interparlamentare in materia e ribadisce i contenuti 

ŘŜƭ ŎΦŘΦ άǎŜƳŜǎǘǊŜ ŜǳǊƻǇŜƻέΣ ǾŀƭŜ ŀ ŘƛǊŜ ƛƭ ŎƛŎƭƻ Řƛ ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇƻƭƛǘƛŎƘŜ ŜŎƻ-

nomiche nella cornice del quale ciascun paese è chiamato a negoziare le misure ne-

ŎŜǎǎŀǊƛŜ ǇŜǊ ƎŀǊŀƴǘƛǊŜ ƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ Ŝ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ17. Il Fiscal Compact ha intro-

dotto altresì vincoli di bilancio più stringenti18, impegnando gli Stati firmatari a rece-

                                                           
14Cfr. BRUNI ïVILLAFRANCA , La governance economica tra squilibri globali e prospettive 

dellôUnione europea: lôinteresse italiano, in Osservatorio di politica internazionale, Senato della 

Repubblica, 2011. 
15Sebbene si tratti di uno strumento pattizio internazionale, lôart. 16 prevede che çal pi½ tardi entro 

cinque anni dalla data di entrata in vigore del presente trattato, sulla base di una valutazione 

dellôesperienza maturata in sede di attuazione, sono adottate in conformit¨ del Trattato sullôUnione 

europea e del Trattato sul funzionamento dellôUnione europea le misure necessarie per incorporare il 

contenuto del presente trattato nellôordinamento giuridico dellôUnione europeaè. Il Fiscal Compact è 

entrato in vigore il 1° gennaio 2013. 
16LôEuro Summit (o Vertice Euro) riunisce i Capi di stato o di governo dei paesi membri che adottano 

la moneta unica, il Presidente dellôEuro Summit (attualmente coincidente con il Presidente del 

Consiglio europeo) e il Presidente della Commissione europea. Il Presidente della BCE è invitato a 

partecipare alle riunioni del Vertice Euro. Possono inoltre essere invitati a partecipare il Presidente 

dellôEurogruppo e il Presidente del Parlamento europeo nonché i leader dei paesi non Euro che hanno 

ratificato il Fiscal Compact. Il Presidente dellôEuro Summit è eletto a maggioranza semplice dal 

Vertice contestualmente allôelezione del Presidente del Consiglio europeo. Egli rimane in carica due 

anni e mezzo. LôEuro Summit è chiamato a fornire orientamenti strategici in merito alla politica 

economica dellôEurozona. 
17Sul semestre europeo, cfr. in particolare ARMSTRONG, The New Governance of EU Fiscal 

Discipline, in European Law Review, 5, 2013, 601 ss. Sulle ricadute del semestre europeo 

sullôordinamento italiano, cfr. CAPUANO ï GRIGLIO, La nuova governance economica europea. I 

risvolti sulle procedure parlamentari italiane, in MANZELLA ï LUPO (cur.), Il sistema 

parlamentare euro-nazionale. Lezioni, cit., 227 ss. e spec. 231 ss. e, in una prospettiva politologica, 

CAVATORTO ïFERRERI, Governance economica europea in tempi di crisi e scelte di policy 

nazionali: lôausterit¨ nel discorso parlamentare italiano, in MOINI (cur.), Neoliberismi e azione 

pubblica. Il caso italiano, Roma, Ediesse, 2015, 71 ss. 
18In 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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ǇƛǊŜ ζƭŀ άǊŜƎƻƭŀ ŘŜƭ ǇŀǊŜƎƎƛƻ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻέ ώΧϐ ǘǊŀƳƛǘŜ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴƛ Ǿƛƴcolanti, perma-

nenti e preferibilmente di natura costituzionale»19. 

Ai nuovi vincoli di bilancio definiti dal Fiscal Compact ha fatto seguito la legge 

ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜ ƴΦ м ŘŜƭ нлмнΣ ƭŀ ǉǳŀƭŜ ŝ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳǘŀ ǎǳƭ ǘŜǎǘƻ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ ум /ƻǎǘΦΣ ƳƻŘƛŦƛ-

cando altresì gli artt. 97, 117 e 119 Cost20Φ [ΩŀǊǘΦ р ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜ Ƙŀ Ǉƻƛ 

rinviato la sua attuazione a una legge rinforzata (o, secondo altra terminologia, orga-

nica21Τ ǎƛ ŝ ŀƴŎƘŜ ǇŀǊƭŀǘƻ Řƛ άƭŜƎƎŜ-ǉǳŀŘǊƻέ22) da approvarsi a maggioranza assoluta 

                                                                                                                                                                                  
Tale programma è 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 letteratura, cfr. almeno LIPPOLIS ï LUPO ï

SALERNO ï SCACCIA (cur.), Costituzione e pareggio di bilancio (Filangieri, Quaderno 2011), 

Napoli, Jovene, 2011; MORRONE (cur.), La Costituzione finanziaria. La decisione di bilancio dello 

Stato costituzionale europeo, Torino, Giappichelli, 2015; MORRONE, Pareggio di bilancio e stato 

costituzionale, cit., 357 ss.; LUCIANI , Costituzione, bilancio, diritti e doveri dei cittadini, in Scritti in 

onore di Antonio DôAtena, III, Milano, Giuffrè, 2015, 1673 ss.; BIFULCO, Jefferson, Madison e il 

momento costituzionale dellôUnione. A proposito della riforma costituzionale sullôequilibrio di 

bilancio, in Rivista AIC, 2, 2012; DI GASPARE, Il nuovo art. 81 Costituzione: dallo Stato 

finanziatore allo Stato scommettitore?, in Amm. in camm., 2015; DI GASPARE, Funambolismi di 

finanza pubblica: il nuovo art. 81 Costituzione e la legge di stabilità, in Amm. in camm., 2016; 

CIOLLI, Le ragioni dei diritti e il pareggio di bilancio, Roma, Aracne, 2012; GRASSO, Il 

costituzionalismo della crisi. Uno studio sui limiti del potere e sulla sua legittimazione al tempo della 

globalizzazione, cit., 92 ss.; G. RIVOSECCHI, Il c.d. pareggio di bilancio tra Corte e legislatore, 

anche nei suoi riflessi sulle regioni: quando la paura prevale sulla ragione, in Rivista AIC, 3, 2012; 

BUZZACCHI, Bilancio e stabilit¨. Oltre lôequilibrio finanziario, Milano, Giuffè, 2015; 

BERGONZINI, Parlamento e decisioni di bilancio, Milano, FrancoAngeli, 2014, spec. 161 ss.; 

BILANCIA , Note critiche sul c.d. ñpareggio di bilancioò, in Rivista AIC, 2, 2012. Sulla 

costituzionalizzazione del pareggio di bilancio in una prospettiva comparatistica, cfr. ADAMS ï 

FABBRINI ï LAROUCHE (cur.), The Constitutionalization of European Budgetary Constraints, 

Oxford, Hart, 2014; BIFULCO, Le riforme costituzionali in materia di bilancio in Germania, Spagna 

e Italia alla luce del processo federale europeo, in BIFULCO ï ROSELLI (cur.), Crisi economica e 

trasformazioni della dimensione giuridica. La costituzionalizzazione del pareggio di bilancio tra 

internazionalizzazione economica, processo di integrazione europea e sovranità nazionale, cit., 139 

ss. Con specifico riferimento allôordinamento spagnolo, cfr. GARCÍA ROCA ï MARTÍNEZ LAGO 

(cur.), Estabilidad Presupuestaria y Consagración del Freno Constitucional al Endeudamiento, 

Madrid, Civitas, 2013. 
20Il 22 febbraio 2017, la Commissione europea ï in ossequio allôart. 8 del Fiscal Compact ï ha 

presentato la relazione con la quale ha dato conto dellôattuazione negli stati firmatari dellôobbligo di 

recepire i nuovi vincoli di bilancio. Con riferimento allôordinamento italiano, la Commissione ha 

formulato un giudizio positivo, concludendo che «The national provisions adopted by Italy are 

compliant with the requirements set in Article 3(2) of the TSCG and in the common principles 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 comply-or-explain 

principle in line with the common principles». 
21Riflettendosi ña caldoò sulla riforma costituzionale (LUPO, La revisione costituzionale della 

disciplina di bilancio e il sistema delle fonti, in Costituzione e pareggio di bilancio. Il Filangieri. 

Quaderno 2011, 2012, 89 ss. e spec. 108 ss.), si ¯ sostenuto che la legge attuativa dellôart. 81, c. 6, 

Cost. presentasse tutte le caratteristiche che consentono di ricondurla alla categoria delle ñleggi 
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dei componenti di ciascun ramo del Parlamento23. 

Questa legge è stata approvata sul finire della XVI legislatura: si tratta della 

ƭŜƎƎŜ нп ŘƛŎŜƳōǊŜ нлмнΣ ƴΦ нпо όά5ƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ƭΩŀǘǘǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ŘŜƭ ǇŀǊŜƎ-

Ǝƛƻ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘƛŎƻƭƻ умΣ ǎŜǎǘƻ ŎƻƳƳŀΣ ŘŜƭƭŀ /ƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŜέύΦ /ƻƳŜ ŝ 

noto, la conclusione della XVI legislatura ha subito un lieve anticipo, il che ha compor-

tato un iter particolarmente breve per la legge in questione (da approvarsi entro il 28 

ŦŜōōǊŀƛƻ нлмоΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ рΣ ŎΦ оΣ ŘŜƭƭŀ legge costituzionale n. 1 del 2012), durato 

complessivamente meno di un mese24Υ ƭŀ ǇǊƻǇƻǎǘŀ Řƛ ƭŜƎƎŜΣ ŀ ǇǊƛƳŀ ŦƛǊƳŀ ŘŜƭƭΩƻƴΦ 

Giancarlo Giorgetti (presidente della V Commissione bilancio della Camera) è stata 

depositata il 27 novembre 2012 ed approvata definitivamente dal Senato, nel mede-

simo testo trasmesso dalla Camera, il 20 dicembre 2012. Una tempistica siffatta non 

Ƙŀ ŎŜǊǘŀƳŜƴǘŜ ŀƎŜǾƻƭŀǘƻΣ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ ƛƭ ŎƻƛƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ŀǳǘƻƴƻƳƛŜ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭƛ25, 

né il confronto tra le forze politiche sulle principali opzioni di merito compiute dal 

legislatore in attuazione della revisione costituzionale. 

Sul piano formale, la legge è stata approvata con una maggioranza superiore 

alla soglia della maggioranza assoluta in ambedue i rami del Parlamento, soglia che le 

                                                                                                                                                                                  
organicheò, in quanto ad essa ¯ garantita una competenza definita in termini tassativi e al tempo stesso 

riservata, di talché può considerarsi come una fonte distinta tanto dalle leggi costituzionali quanto 

dalle leggi ordinarie: idonea a resistere allôabrogazione da parte di queste ultime e suscettibile di 

andate ad integrare il parametro nel giudizio di costituzionalità. Una lettura non dissimile è stata 

adottata sia dal legislatore, che come vedremo ha ritenuto di intervenire con un provvedimento ad hoc, 

anchôesso approvato a maggioranza assoluta, quando ha inteso modificarla, sia dalla Corte 

costituzionale (sent. n. 88/2014), la quale ha peraltro preferito parlare di ñlegge rinforzataò. 
22Così CARNEVALE, La revisione costituzionale nella prassi del ñterzo millennioò. Una rassegna 

problematica (2013), ora in ID., Rivedere la Costituzione: la forma, la prassi, Napoli, ES, 2016, 17 

ss., spec. 60 ss. 
23Ai sensi dellôart. 5 della l. cost. n. 1 del 2012, inoltre, çle Camere, secondo modalit¨ stabilite dai 

rispettivi regolamenti, esercitano la funzione di controllo sulla finanza pubblica con particolare 

riferimento allôequilibrio tra entrate e spese nonch® alla qualit¨ e allôefficacia della spesa delle 

pubbliche amministrazioni». Su questo rinvio ai Regolamenti parlamentari e sulla natura della legge di 

attuazione della riforma costituzionale, cfr. GRIGLIO, Il ñnuovoò controllo parlamentare sulla 

finanza pubblica: una sfida per i ñnuoviò regolamenti parlamentari, in Oss. fon. 1, 2013, 6 ss. 
24Segnalano questo aspetto BERGONZINI, Parlamento e decisioni di bilancio, cit., 187 s. e 

BARTOLUCCI, La legge ñrinforzataò n. 243 del 2012 (e le sue prime modifiche) nel sistema delle 

fonti, in Oss. fon., 3, 2016, 7 ss. Sulla conclusione della XVI legislatura cfr. OLIVETTI, Il tormentato 

avvio della XVII legislatura: le elezioni politiche, la rielezione del Presidente Napolitano e la 

formazione del governo Letta, in Amm. in camm., 2, 2014, 2 ss. 
25Cfr. BARTOLUCCI, La legge ñrinforzataò n. 243 del 2012 (e le sue prime modifiche) nel sistema 

delle fonti, cit., 8. 
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Presidenze di Assemblea hanno entrambe richiamato in occasione delle relative vota-

zioni26. Essa si apre con un articolo che, dopo aver enunciato, al comma 1, che «la 

ǇǊŜǎŜƴǘŜ ƭŜƎƎŜ ŎƻǎǘƛǘǳƛǎŎŜ ŀǘǘǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǊǘƛŎƻƭƻ умΣ ǎŜǎǘƻ ŎƻƳƳŀΣ ŘŜƭƭŀ /ƻǎǘƛǘǳ-

zione, ŎƻƳŜ ǎƻǎǘƛǘǳƛǘƻ Řŀƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜ нл ŀǇǊƛƭŜ нлмнΣ ƴΦ мΣ Ŝ ŘŜƭƭΩŀǊǘƛŎƻƭƻ р 

della medesima legge costituzionale», precisa che essa «può essere abrogata, modifi-

cata o derogata solo in modo espresso da una legge successiva approvata ai sensi 

ŘŜƭƭΩŀǊǘicolo 81, sesto comma, della Costituzione».  

In effetti, a tale prescrizione si è scrupolosamente attenuto il legislatore suc-

ŎŜǎǎƛǾƻ ŎƘŜΣ Ŏƻƴ ƭŜƎƎŜ мн ŀƎƻǎǘƻ нлмсΣ ƴΦ мсп όάaƻŘƛŦƛŎƘŜ ŀƭƭŀ ƭŜƎƎŜ нп ŘƛŎŜƳōǊŜ 

2012, n. 243, in materia di equilibrio dei bilancƛ ŘŜƭƭŜ ǊŜƎƛƻƴƛ Ŝ ŘŜƎƭƛ Ŝƴǘƛ ƭƻŎŀƭƛέύΣ Ƙŀ 

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 intervenuta e a dettare un quadro di regole diverso dal 

ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭŜ άǇŀǘǘƻ Řƛ ǎǘŀōƛƭƛǘŁ ƛƴǘŜǊƴƻέ27. Anche per tale legge, intervenuta (non a 

Ŏŀǎƻύ ǇŀǊŀƭƭŜƭŀƳŜƴǘŜ ŀŘ ǳƴΩŀƭǘǊŀ ƭŜƎƎŜ ŎƘŜ ς su iniziativa parlamentare ς ha invece 

modificato la legislazione ordinaria in materia e in particolare quella contenuta nella 

legge n. 196 del 200928, le Presidenze di Assemblea hanno rilevato, al momento della 

                                                           
26Cfr. A.C., XVI legislatura, res. sten., 12 dicembre 2012, 32 ss.; A.S., XVI legislatura, res. sten., 20 

dicembre 2012, 129 (la necessità della maggioranza assoluta viene invero richiamata altre volte, in 

precedenza, dal Presidente, al fine evidentemente di assicurare unôadeguata partecipazione alla relativa 

votazione). Si osservi che, ai sensi dellôart. 107, c. 3 Reg. Sen., çprima della votazione di una proposta 

per la cui approvazione sia richiesto il voto favorevole di una maggioranza dei componenti del Senato, 

pu¸ essere disposto dal Presidente lôaccertamento del numero dei presentiè. Lôart. 46, c. 3 Reg. Cam. 

stabilisce invece che çLa Presidenza non ¯ obbligata a verificare se lôAssemblea o la Commissione sia, 

oppure no, in numero legale per deliberare, se non quando ciò sia richiesto rispettivamente da venti o 

quattro deputati e lôAssemblea o la Commissione stia per procedere ad una votazione per alzata di 

mano». 
27Cfr., in particolare, la replica del viceministro Morando, in A.C., XVII legislatura, res. sten., 1 agosto 

2016, 14 ss. In dottrina, cfr. NARDINI, La legge n. 163 del 2016: un ulteriore tassello del processo di 

riforma del bilancio dello stato, in corso di pubblicazione. 
28Il riferimento è alla legge 4 agosto 2016, n. 163, recante ñModifiche alla legge 31 dicembre 2009, n. 

196, concernenti il contenuto della legge di bilancio, in attuazione dellôarticolo 15 della legge 24 

dicembre 2012, n. 243ò, su cui cfr. PEREZ, Il ritorno del bilancio, in Giornale di diritto 

amministrativo, 2016, n. 6, p. 758 s., LO CONTE, La riforma della contabilità pubblica, ivi, 765 ss. e 

BERGONZINI, La riforma della legge di contabilità pubblica (l. n. 163/2016): le principali novità (e 

alcuni profili critici), in Federalismi, 9, 2017. 
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votazione finale, la necessità della maggioranza assoluta29.  

Sono invece mancate non tanto una numerazione autonoma di tali leggi, ma 

ŀƴŎƘŜ ǎƻƭǘŀƴǘƻΣ ƴŜƭƭŜ ƴƻǘŜ ǎǳƛ άƭŀǾƻǊƛ ǇǊŜǇŀǊŀǘƻǊƛέ ǇǳōōƭƛŎŀǘŜ ƛƴ DŀȊȊŜǘǘŀ ¦ŦŦƛŎƛŀƭŜΣ 

ƻƎƴƛ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ǇŜǊ ƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ƴΦ нпо ŘŜƭ 

2012, così come per la legge n. 164 del 2016. Sembra però trattarsi di una mera (an-

corché censurabile) dimenticanza, che non altera la conclusione per cui la maggio-

ranza assoluta occorrerà anche per tutte le leggi successive che intendano modificare 

ƭŀ ƭŜƎƎŜ ƛƴ ǉǳŜǎǘƛƻƴŜΣ ŎƘŜ ŘƛǎŎŜƴŘŜ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ умΣ ŎΦ сΣ ŘŜƭƭŀ /ƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŜ e che è ricono-

ǎŎƛǳǘŀ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ мΣ ŎΦ нΣ ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ƴΦ нпо ŘŜƭ нлмнΦ 

 

2.2. [ΩƛƴǘǊŜŎŎƛƻ ƴŜƭƭŀ ŜǎŀƳƛƴŀǘŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ ŦǊŀ Ŧƻƴǘƛ Řƛ ŘƛǊƛǘǘƻ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜ 

(quale sicuramente è il Fiscal CompactύΣ Ŧƻƴǘƛ όŘƛ ŘƛǊƛǘǘƻ ŘŜǊƛǾŀǘƻύ ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀ (in particolare, le norme del six-pack e del two-pack30) e fonti 

nazionali (costituzionali e subcostituzionali) ha riproposto il delicato problema dei 

ǊŀǇǇƻǊǘƛ ǘǊŀ ƭŀ /ƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŜ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜ Ŝ ƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀΦ 

La vicenda in esame si presta a essere letta come una conferma della tesi che 

ŀŦŦŜǊƳŀ ƭŀ ƴŀǘǳǊŀ άŎƻƳǇƻǎƛǘŀέ ŘŜƭƭŀ /ƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀΥ ƴŜƭ ǎŜƴǎƻ ŎƘŜ ǘŀƭŜ /ƻǎǘƛǘǳ-

ȊƛƻƴŜ ǎƛ ŎƻƳǇƻƴŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀƳŜƴǘŜ Řƛ ŜƭŜƳŜƴǘƛ ǊƛŎŀǾŀǘƛ ŘŀƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ 

europea e da elementi tratti dagli ordinamenti costituzionali degli Stati membri, mu-

ǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ƛƴǘǊŜŎŎƛŀǘƛ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭΩŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƭŀǳǎƻƭŜ-valvola che auto-limitano ciascun 

ordinamento31. È perciò assai difficile cogliere gli uni senza aver presenti gli altri.  

Le reciproche influenze giocano in ambedue le direzioni: i caratteri propri degli 

ŜƭŜƳŜƴǘƛ ǘƛǇƛŎƛ ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀ ǎƛ ŎƻǊǊŜƭŀƴƻ ǎǘǊŜǘǘŀƳŜƴǘŜ ς si 

pensi alle procedure di revisione, ordinaria e semplificate, o al ruolo del corpo eletto-

rale, tramite elezioni e referendum ς agli assetti degli ordinamenti costituzionali dei 

singoli Stati membri; e, viceversa, i processi di revisione delle Costituzioni nazionali, 

                                                           
29Cfr. A.S., XVII legislatura, res. sten., 13 luglio 2016, 56; A.C., XVII legislatura, res. sten., 2 agosto 

2016, 40. 
30Il six-pack è composto da cinque Regolamenti (nn. 1173, 1174, 1175, 1176, 1176 del 2011) e una 

direttiva (n. 85 del 2011). Il two-pack è invece formato dai Regolamenti n. 472 e 473 del 2013. 
31Cfr. BESSELINK, A Composite European Constitution, Groningen, Europa Law Publishing, 2007.  
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specie quelli più recenti, spesso si spiegano in quanto collegati, più o meno stretta-

mente, a mutamenti in atto a livello sovranazionale32. Come è stato acutamente 

notato, si realizza così una «mutual dependence of the legal and constitutional orders 

ƛƴǾƻƭǾŜŘΣ ǿƘƛŎƘ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ƳƛƎƘǘ ōŜ ǎŀƛŘ ǘƻ ŦƻǊƳ ǘƘŜ ΨŎƻƳǇƻǎƛǘŜΩ Ŏƻƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ ƻǊŘŜǊ ƻŦ 

9ǳǊƻǇŜΣ ŀ ΨŎƻƳǇŀŎǘΩ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ one cannot do without the other»33. 

Per effetto della legge costituzionale n. 1 del 2012, che chiaramente adempie a 

quanto richiesto dal Fiscal Compact, il vincolo finanziario è assunto in modo chiaro ed 

esplicito anche dalle Costituzioni e dalle classi politiche 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 razionale (o quanto 

ƳŜƴƻ άŦǳǊōƻέύΣ ǇŜǊ ƭŜ Ŏƭŀǎǎƛ ǇƻƭƛǘƛŎƘŜ ƴŀȊƛƻƴŀƭƛΣ ǊƛǳǎŎƛǊŜ ŀŘ ŜƭǳŘŜǊŜ ǘŀƭŜ ǾƛƴŎƻƭƻΣ ƛƴ 

ƴƻƳŜ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜ όƛƴǘŜǎƻ ŎƻƳŜ ƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜ Ŝ ŀ ōǊŜǾŜ ǘŜǊƳƛƴŜΣ 

evidentemente); o quantomeno era assai forte la tentazione di addossare integral-

ƳŜƴǘŜ ŀƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŜǳǊƻǇŜƻ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ǇƻƭƛǘƛŎƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ǊŜǎǘǊƛǘǘƛǾŜ34, 

ǎŜƴȊŀ ǇŜǊƼ ŘƻǘŀǊŜ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻΣ ŀƭ ǘŜƳǇƻ ǎǘŜǎǎƻΣ Řƛ ƛƴŎƛǎƛǾƛ ŜŘ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ Řƛ 

ŎƻƴǘǊƻƭƭƻΦ [ΩŜǎŜƳǇƛƻ ŘŜƭƭŀ DǊŜŎƛŀ ŝ Ŧƛƴ ǘǊƻǇǇƻ ŜƭƻǉǳŜƴǘŜΣ ƛƴ ǇǊƻǇƻǎƛǘƻΣ per necessitare 

di ulteriori illustrazioni. 

Oggi ciò non pare più possibile, almeno a stare, come compete ai giuristi, al 

quadro normativo. Una volta che il vincolo è stato (anche) nazionalizzato e costituzio-

nalizzato, esso deve intendersi come fatto proprio e condiviso anche dalle classi politi-

che e dalle istituzioni nazionali. Che tale vincolo sia stato approvato controvoglia, in 

ǉǳŀƴǘƻ άƛƳǇƻǎǘƻ ŘŀƭƭΩ9ǳǊƻǇŀέΣ Ŝ ƛƴ ƳƻŘƻ ǉǳŀǎƛ ŎƭŀƴŘŜǎǘƛƴƻΣ ŎƻƳŜ ƳƻǎǘǊŀƴƻ ƭŀ ǊŀǇƛ-

                                                           
32Una quota significativa delle revisioni costituzionali intervenute nellôultimo ventennio negli stati 

membri dellôUnione europea pu¸ ritenersi, infatti, EU-driven ï basti pensare al caso della legge 

costituzionale n. 1 del 2012 ï o almeno EU-oriented, come ad esempio in occasione della riforma 

dellôart. 117, c. 1 Cost. In argomento, cfr. N. LUPO ï G. PICCIRILLI , In search of national 

constitutional identities: the contribution of Member Statesô constitutional revisions to the EU 

ñcompositeò constitution, paper, ICONS, 2015. 
33Cfr. BESSELINK ï REESTMAN, The Fiscal Compact and the European Constitutions: ñEurope 

Speaking Germanò, in European Constitutional Law Review, 8, 2012, 1 ss. e spec. 7. 
34Cfr. CORONIDI, La costituzionalizzazione dei vincoli di bilancio prima e dopo il patto Europlus, in 

Federalismi, 5, 2012, 25 ss. 
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ŘƛǘŁ ŘŜƭƭΩiter35 e, soprattutto, la scarsa attenzione prestata dai mass-media alla legge 

costituzionale n. 1 del 2012 ς ŎƘŜ ǎƻƭƻ ǇŀǊȊƛŀƭƳŜƴǘŜ ǇǳƼ ŀǘǘǊƛōǳƛǊǎƛ ŀƭƭΩŜƭŜǾŀǘƻ ǘŀǎǎƻ 

tecnico della materia affrontata ς è poi altro discorso, che comunque non rileva ai fini 

ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǉǳŀŘǊƻ ƴƻǊƳativo così introdotto. 

La costituzionalizzazione di questo vincolo da parte degli Stati membri, tra 

ƭΩŀƭǘǊƻΣ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ƻǊŀΣ ŀƭƳŜƴƻ ǎǳƭ Ǉƛŀƴƻ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭŜΣ ƭΩŀǘǘƛǾŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ƳƻƭǘŜǇƭƛŎƛǘŁ Řƛ 

soggetti che ne controllano il rispetto: non soltanto di quelli presenti a livello europeo 

(Commissione europea, Consiglio, Euro Summit, Corte di Giustizia), ma anche di quelli 

operanti a livello nazionale (Corti costituzionali, Parlamenti nazionali, capi di stato, 

Corti dei conti, Fiscal Councils)36Φ 5ΩŀƭǘǊƻƴŘŜΣ ƻǾŜ ƛ Ŏƻƴtrolli non operassero in ambe-

due gli ordinamenti, ben difficilmente potrebbero funzionare e sarebbe più agevole, 

ŜǾƛŘŜƴǘŜƳŜƴǘŜΣ ŀƎƎƛǊŀǊƭƛΥ ƭŀ /ƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŜ άŎƻƳǇƻǎƛǘŀέ ǊƛŎƘƛŜŘŜ ƭŀ ŦƛǎǎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƭƛƳƛǘƛ ŀƭ 

potere in entrambi gli elementi di cui essa si compone, con organi di garanzia ς varia-

mente configurati sul piano tecnico e politico ς presenti a livello europeo e a livello 

ƴŀȊƛƻƴŀƭŜ όƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ άŘƛŀƭƻƎŀǊŜέ Ŝ Řƛ ŎƻƳǇǊŜƴŘŜǊǎƛ ǘǊŀ Řƛ ƭƻǊƻύ37. 

Emblematica può considerarsi, da questo punto di vista, la vicenda della istitu-

zione dei Fiscal Councils, in attuazione del Fiscal Compact (art. 3, par. 2), della Diret-

tiva n. 85 del 2011 e del Regolamento n. 473/2013. Il combinato di tali discipline ha 

ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ ƭΩƛǎǘƛǘǳȊƛƻƴŜ ƴŜƎƭƛ {ǘŀǘƛ ƳŜƳōǊƛ Řƛ ǎƻƎƎŜǘǘƛ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴti o dotati di autonomia 

funzionale nei confronti delle autorità di bilancio incaricati di vigilare sulla osserva-

zione delle regole contenute nel Fiscal Compact, in particolare attraverso 

ƭΩŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ƛƳǇŀǊȊƛŀƭƛ Ŝ ǊŜŀƭƛǎǘƛŎhe, le quali sono 

ŘŜǎǘƛƴŀǘŜ ŀŘ ŜǎǎŜǊŜ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘŜ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ38.  

                                                           
35Cfr., per tutti, CARNEVALE, La revisione costituzionale nella prassi del ñterzo millennioò, cit., 55 

s. 
36Cfr. RIVOSECCHI, Lôequilibrio di bilancio: dalla riforma costituzionale alla giustiziabilità, in 

Rivista AIC, n. 3/2016, 2 ss. 
37In particolare, sulle prospettive del controllo parlamentare sulle decisioni di finanza pubblica nel 

quadro della ñCostituzione compositaò, cfr. LUPO ï RIVOSECCHI, Valutare le politiche di bilancio: 

il ruolo del Parlamento, in Diritto pubblico, 1, 2016, 333 ss. 
38Sui Fiscal Councils, amplius PERROTTA, Il rafforzamento della vigilanza sui conti pubblici e 

lôevoluzione della fisionomia delle istituzioni fiscali indipendenti, in Le autonomie in cammino. Scritti 

dedicati a G.C. De Martin, Padova, Cedam, 2012, p. 539 ss.; FASONE - GRIGLIO, Can Fiscal 
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¢ŀƭŜ ƻōōƭƛƎƻ Ƙŀ ǊƛŎŜǾǳǘƻ ŀǘǘǳŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ƛǘŀƭƛŀƴƻ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩŀǊǘΦ 

5, c. 1, lett. f) della legge cost. n. 1/2012, norma ulteriormente implementata, dopo 

un confronto piuttosto serrato, dagli artt. 16-19 della legge n. 243/201239. A distanza 

di un ulteriore anno ς in attuazione di questa disciplina e di due appositi (e paralleli) 

protocolli istitutivi adottati dalle Giunte per il regolamento delle due Camere ς è stato 

ŎƻǎƜ ƛǎǘƛǘǳƛǘƻ ƛƴ LǘŀƭƛŀΣ ǇǊŜǎǎƻ ƛƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ Ƴŀ Ŏƻƴ ƎŀǊŀƴȊƛŜ Řƛ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴȊŀΣ ƭΩ¦ŦŦƛŎƛƻ 

parlamentare di bilancio (UPB), con compiti di analisi e verifica degli andamenti di 

ŦƛƴŀƴȊŀ ǇǳōōƭƛŎŀ Ŝ Řƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƻǎǎŜǊǾŀƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ǊŜƎƻƭŜ di bilancio40.  

[ŀ άǊŜǘŜέ ŘŜƛ Fiscal Councils nazionali ς formalizzatasi nel settembre 201541 ς 

trova poi il proprio polo di coordinamento nello European Fiscal Board (EFB), autorità 

ŎƘƛŀƳŀǘŀ ŀŘ ƛƴǘŜǊŦŀŎŎƛŀǊǎƛ Ŏƻƴ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ Řƛ ǇǊƻŎŜǎso di 

valutazione della attuazione delle regole di bilancio42: un organo tecnico e indipen-

ŘŜƴǘŜ ƭŀ Ŏǳƛ ƛǎǘƛǘǳȊƛƻƴŜ Ƙŀ ƛƴ ǉǳŀƭŎƘŜ ƳƻŘƻ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘƻ ƭΩŀŎŎǊŜǎŎƛǳǘŀ ǇƻƭƛǘƛŎƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

della Commissione europea, registratasi con la Commissione Juncker, anche a seguito 

ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǾŜƴȊƛƻƴŜ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƛ ŎΦŘΦ άSpitzenkandidatenέ43. 

                                                                                                                                                                                  
Councils Enhance the Role of National Parliaments in the European Union? A Comparative Analysis, 

in DE WITTE,  HÉRITIER,  TRECHSEL (cur), The Euro Crisis and the State of European 

Democracy, European University Institute, RSCAS-EUDO, 2013, 285 ss; FASONE ï FROMAGE, 

Fiscal Councils: Threat or Opportunity for Democracy in the Post-Crisis Economic and Monetary 

Union?, in DANIELE ï SIMONE ï CISOTTA (cur.), Democracy in the EMU in the Aftermath of the 

Crisis, Torino, Giappichelli, 2017, 161 ss.  
39Cfr., tra gli altri, con varietà di orientamenti, CABRAS, Un Fiscal Council in Parlamento, in 

Federalismi, 20, 2012; RAZZA, Lôufficio parlamentare di bilancio nella nuova governance della 

finanza pubblica, in Riv. Giur. Mezzogiorno, 4, 2013, 893 ss.; CHITI, Lôufficio parlamentare di 

bilancio e la nuova governance della finanza pubblica, in Astrid Rassegna, 1, 2014; GUERRA, Alcuni 

spunti di riflessione sullôUfficio parlamentare di bilancio, in Forum di Quaderni costituzionali, 5, 

2016; MANZETTI, Lôoriginale modello italiano: lôorganismo indipendente di bilancio ñpressoò il 

Parlamento, in Federalismi, 36, 2016.  
40Sulla (lenta) attuazione del protocollo istitutivo dellôUPB, cfr. GRIGLIO, Il protocollo sullôUfficio 

parlamentare di bilancio: una ñfugaò dai regolamenti parlamentari?, in Quad. cost., 1, 2014, 116 ss. 
41A partire dal terzo incontro informale, svoltosi a Bratislava: cfr. http://www.euifis.eu/eng/fiscal/108/ 

about-us. Essi hanno subito adottato, il 5 novembre 2015, un ñposition paperò che individua gli 

standard minimi per garantirne lôindipendenza. 
42Cfr. la decisione della Commissione (UE) 2015/1937 del 21 ottobre 2015, efficace dal 1 novembre 

2015. 
43Sul processo di politicizzazione della Commissione europea, anche a seguito della ñconvenzione 

costituzionaleò sugli Spitzenkandidaten, cfr., tra gli altri, CARTABIA, Elezioni europee 2014: questa 

volta è diverso, in Quad. cost., 2014, 715 ss., GUASTAFERRO, La prima volta del Presidente della 

Commissione ñelettoò dal Parlamento europeo. Riflessioni sui limiti del mimetismo istituzionale, in 

Forum Quad. cost., 10 ottobre 2014, MANZELLA , Prima lettura di un Parlamento (un poô meno) 

http://www.euifis.eu/eng/fiscal/108/about-us
http://www.euifis.eu/eng/fiscal/108/about-us
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2.3. /ƻƳŜ ǾƛǎǘƻΣ ƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ƛǘŀƭƛŀƴƻ ǎƛ ŝ ŀŘŜƎǳŀǘƻ ŀƭ ƴǳƻǾƻ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ƴƻǊƳŀ-

ǘƛǾƻ ǎƻǾǊŀƴƴŀȊƛƻƴŀƭŜ Ŏƻƴ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜ ƴΦ м ŘŜƭ нлмнΣ ǳƭǘŜǊƛƻǊ-

mente implementata dallŀ ƭŜƎƎŜ άǊƛƴŦƻǊȊŀǘŀέ ƴΦ нпо ŘŜƭ нлмнΦ 

In via preliminare è interessante osservare la sfasatura fra la rubrica della legge 

costituzionale ς ƭŀ ǉǳŀƭŜ ǳǘƛƭƛȊȊŀ ƛƭ ŎƻƴŎŜǘǘƻ Řƛ άǇŀǊŜƎƎƛƻ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻέ ς e la formula-

ȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ умΣ ŎΦ м /ƻǎǘΦΣ ƛƭ ǉǳŀƭŜ Ŧŀ ƛƴǾŜŎŜ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀƭƭŀ ƴƻȊƛƻƴŜ Řƛ άŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ Řƛ ōƛ-

ƭŀƴŎƛƻέΦ Lƴ ŎƻƴǘƛƴǳƛǘŁ Ŏƻƴ ƭΩŀǎǎŜǘǘƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜ ŀƭƭŀ ǊƛŦƻǊƳŀ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜΣ ƛƭ ǇƛǴ Ŝƭŀ-

ǎǘƛŎƻ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ Řƛ άŜǉǳƛƭƛōǊƛƻέ ς ŀ ŘƛŦŦŜǊŜƴȊŀ Řƛ ǉǳŜƭƭƻ ŘŜƭ άǇŀǊŜƎƎƛƻέ ς non costitui-

rebbe un ostacolo insuperabile allΩŀǘǘǳŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇƻƭƛǘƛŎƘŜ ƪŜȅƴŜǎƛŀƴŜ ŀƴǘƛŎƛŎƭƛŎƘŜ44. 

Invero, come detto, la legge costituzionale n. 1 del 2012 ha utilizzato entrambi i ter-

Ƴƛƴƛ ǉǳŀǎƛ ǎƛ ǘǊŀǘǘŀǎǎŜ Řƛ ǎƛƴƻƴƛƳƛΦ !ƭ ǇŀǊƛ Řƛ ǉǳŀƴǘƻ ŀŎŎŀŘŜ Ŏƻƴ ƛ ŎƻƴŎŜǘǘƛ Řƛ άǇƻƭƛǘƛŎŀ 

ŜŎƻƴƻƳƛŎŀέ Ŝ άǇƻƭƛǘƛŎŀ ƳƻƴŜǘŀǊƛŀέ ƴŜƭƭŀ ƎƛǳǊƛǎǇǊǳŘŜƴȊŀ ha¢Σ ǎƛ ǊŜƎƛǎǘǊŀ ŘǳƴǉǳŜ ŀƴ-

che in questo contesto una dissociazione fra il significato giuridico e quello economico 

delle categorie impiegate45Φ [ΩŀƳōƛƎǳƛǘŁ ǇǊƻŘƻǘǘŀ Řŀƭƭŀ ǘŜŎƴƛŎŀ ǊŜŘŀȊƛƻƴŀƭŜ ǇǳƼ ƛƴ 

parte collegarsi alla difficoltà di rendere in italiano il termine inglese utilizzato dal 

Fiscal Compact όάbalanced budget ruleέύΣ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊŜ ǘǊŀŘƻǘǘƻ ǎƛŀ ŎƻƳŜ άǊŜƎƻƭŀ 

ŘŜƭ ǇŀǊŜƎƎƛƻ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻέ όŦƻǊƳǳƭŀǘŀ ŜŦŦŜǘǘƛǾŀƳŜƴǘŜ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘŀ ƴŜƭƭŀ ǾŜǊǎƛƻƴŜ ƛǘŀƭƛŀƴŀ 

del Trattato), sia come άǊŜƎƻƭŀ ŘŜƭƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻέΦ 

Una delle linee portanti della riforma costituzionale è costituita dalla introdu-

ȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŘƛǾƛŜǘƻ Řƛ ǊƛŎƻǊǊŜǊŜ ŀƭƭΩŜƳƛǎǎƛƻƴŜ Řƛ ŘŜōƛǘƻΦ !ƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ умΣ ŎΦ м /ƻǎǘΦ ζƭƻ 

                                                                                                                                                                                  
europeo, in Federalismi, 28 maggio 2014, SILEONI, La nuova procedura di nomina della 

Commissione europea, in Quad. cost., 2014, 941 ss., MANZELLA , Il parlamentarismo europeo al 

tempo della globalizzazione, in Federalismi, 25 febbraio 2015, spec. 3 ss., GOLDONI, Politicising EU 

Lawmaking? The Spitzenkandidaten Experiment as a Cautionary Tale, in European Law Journal, 

2016, 279 ss., e CHRISTIANSEN, After the Spitzenkandidaten: fundamental change in the EUôs 

political system?, in West European Politics, 2016, 992 ss. Sulle origini di tale processo cfr. 

PRIESTLEY ï SCHOLLGEN ï PEÑALVER GARCÍA, The Making of a European President, 

Basingstoke, Palgrave MacMillan, 2015.  
44Peraltro, non mancano autori che ravvisavano già prima della riforma costituzionale del 2012 

lôesistenza di una regola sostanziale del bilancio in pareggio (DI GASPARE, Lôart. 81 della 

Costituzione, abdicazione della sovranità finanziaria dello stato?, in Amministrazione in cammino, 

2014). 
45Sullôincerto confine fra politica economica e politica monetaria, nella sterminata letteratura, cfr. 

almeno MANZELLA ïPINELLI ï GIANNITI , Politica monetaria e politica economica nellôUnione 

europea, in Astrid, 2016, 3-4; CONTALDI, Politica economica e monetaria (diritto dellôUnione 

europea), in Enc. Dir. (annali), VII, Milano, Giuffrè, 2014, 811 ss. 
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{ǘŀǘƻ ŀǎǎƛŎǳǊŀ ƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ ǘǊŀ ƭŜ ŜƴǘǊŀǘŜ e le spese del proprio bilancio, tenendo conto 

delle fasi avverse e delle fasi favorevoli del ciclo economico». Il secondo comma ag-

ƎƛǳƴƎŜ ŎƘŜ ζƛƭ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŝ ŎƻƴǎŜƴǘƛǘƻ ǎƻƭƻ ŀƭ ŦƛƴŜ Řƛ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊŜ Ǝƭƛ 

effetti del ciclo economico e, previa autorizzazione delle Camere adottata a maggio-

ranza assoluta dei rispettivi componenti, al verificarsi di eventi eccezionali».  

Si tratta di innovazioni di non poco conto. Come è stato osservato, dai lavori 

preparatori in Assemblea costituente non era emersa alcuna «specifica connotazione 

ǇƻƭƛǘƛŎŀ ŘŜƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻΣ Ƴŀ ƴŜŀƴŎƘŜ ǳƴŀ ǎǳŀ ŜǎǇǊŜǎǎŀ ǎǘƛƎƳŀǘƛȊȊŀȊƛƻƴŜηΦ ¢ǊŀǎǇŀ-

ǊƛǾŀΣ ζǇƛǳǘǘƻǎǘƻΣ ƭΩƛŘŜŀΣ ǘƛǇƛŎŀƳŜƴǘŜ ƭƛōŜǊŀƭŜη ŘŜƭƭŀ ǘŀǎǎŀȊƛƻƴŜ ǉǳŀƭŜ ζǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜΣ ǎŜ ƴƻƴ 

unica, fonte di finanziamento dei bilanci pubblƛŎƛηΦ tŜǊŀƭǘǊƻΣ ƛƭ ǘŜǎǘƻ ƻǊƛƎƛƴŀǊƛƻ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ 

81 Cost. non escludeva la possibilità di finanziare le spese con il ricorso al credito, 

soprattutto in caso di necessità impreviste46. Ora, invece, la decisione di ricorrere 

ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴƎƛǳƴǘǳǊŀƭŜ ζŘŀ Řecisione sostanzialmente libera» viene trasfor-

mata in «eccezione costituzionalmente condizionata», sicché «la libertà politica dello 

stato» finisce per essere «discrezionalmente orientata verso gli obiettivi stabiliti dalle 

istituzioni europee», cui gli stessi Stati membri concorrono47. 

! ōŜƴ ǊƛŦƭŜǘǘŜǊŜΣ ǇŜǊŀƭǘǊƻΣ ƛ ǇǊƛƳƛ ŘǳŜ ŎƻƳƳƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ ум /ƻǎǘΦ ς come interpre-

tati alla luce del combinato disposto fra il Fiscal Compact e la legge n. 243 del 2012 ς 

presuppongono la seguente tripartizione delle fattispecie di indebitamento consen-

tito: a) debito strutturale; b) debito collegato al ciclo economico; c) debito congiuntu-

rale48.  

[ŀ ǇǊƛƳŀ ŦŀǘǘƛǎǇŜŎƛŜ ŝ ƛƳǇƭƛŎƛǘŀ ƴŜƭ ŎƻƴŎŜǘǘƻ Řƛ ζŜǉǳƛƭƛōǊƛƻη ƛƳǇƛŜƎŀǘƻ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ 

81, c. 1 Cost. Infatti, anche in base alla legge ƴΦ нпо ŘŜƭ нлмнΣ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ǊŜǉǳƛǎƛǘƻ ǎƛ 

considera soddisfatto ς al netto della considerazione del ciclo ς allorché sia centrato 

ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ƳŜŘƛƻ ǘŜǊƳƛƴŜ όha¢ύΣ ƻǎǎƛŀ ζƛƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƭ ǎŀƭŘƻ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀƭŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƻ 

ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ ŘŜƛ ŎǊƛǘŜǊƛ ǎǘŀōƛƭƛǘƛ ŘŀƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀη όŀǊǘΦ нΣ ƭŜǘǘΦ ŜΣ ƭΦ ƴΦ 

                                                           
46Così SAITTO, ñCostituzione finanziariaò ed effettivit¨ dei diritti sociali nel passaggio dallo ñstato 

fiscaleò allo ñstato debitoreò, in Rivista AIC, 1, 2017, spec. 9. 
47Cfr. MORRONE, Pareggio di bilancio e stato costituzionale, in Rivista AIC, 1, 2014, 6.  
48Su tale tripartizione, cfr. SAITTO, ñCostituzione finanziariaò ed effettivit¨ dei diritti sociali nel 

passaggio dallo ñstato fiscaleò allo ñstato debitoreò, cit., 17 ss.  
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243 del 2012). Per gli Stati con un indebitamento complessivo corrispondente a quello 

italiano49Σ ƭΩŀǊǘΦ оΣ ŎΦ мΣ ƭŜǘǘΦ ōύ ŘŜƭ Fiscal Compact ammette un disavanzo strutturale ς 

anche derivante dal ricorso al credito ς fino allo 0,5% del PIL50. 

È necessario precisare che la possibilità di una deviazione dal percorso di avvi-

ŎƛƴŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭ ǎƛƴƎƻƭƻ {ǘŀǘƻ ƳŜƳōǊƻ ŝ ŜǎǇǊŜǎǎŀ-

ƳŜƴǘŜ ŎƻƴǘŜƳǇƭŀǘŀ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ р ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ¦9 ƴ. 1175/2011, il quale subordina 

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 

ŀƭƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ƳŜŘƛƻ ǘŜǊƳƛƴŜ ŜƴǘǊƻ ƛƭ ǇŜǊƛƻŘo coperto dal Programma di stabilità. 

Con riferimento alla seconda fattispecie di deroga al divieto di indebitamento, 

sia il primo sia il secondo comma del nuovo art. 81 Cost. ς forse con una ripetizione 

non felice sul piano stilistico ς ammettono nuovo debito 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 considerazione la maggior spesa dovuta 

ŀƭƭΩƻǇŜǊŀǊŜ ŘŜƎƭƛ ǎǘŀōƛƭƛȊȊŀǘƻǊƛ ŀǳǘƻƳŀǘƛŎƛ Ŝ ƭŜ ƳƛƴƻǊƛ ŜƴǘǊŀǘŜ ŘƻǾǳǘŜ ŀƭƭŀ ŘƛƳƛƴǳȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭ ƎŜǘǘƛǘƻ ŦƛǎŎŀƭŜ ƛƴ ǇŜǊƛƻŘƛ Řƛ ǊŀƭƭŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀη51.  

LƴŦƛƴŜΣ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭ ŘŜōƛǘƻ ŎƻƴƎƛǳƴǘǳǊŀƭŜΣ ƭΩŀǊǘΦ умΣ ŎΦ н /ƻǎǘΦ ŎƻƴǎŜƴǘŜ la pos-

sibilità di finanziarie spese in debito una tantum in caso di eventi eccezionali e previa 

                                                           
49Quando invece il 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 sostenibilità a lungo termine delle finanze 

pubbliche siano bassi, il disavanzo strutturale massimo corrisponde allô1% del prodotto interno lordo 

ai prezzi di mercato. 
50Dunque lôart. 81, c. 1 Cost. non elimina affatto la possibilit¨ per lo stato di indebitarsi. I conti, 

semmai, dovranno «sempre essere corretti tenendo in considerazione il saldo strutturale, cosa che 

conferisce comunque una ampia discrezionalità al decisore politico». In altre parole, il primo comma 

contiene «un implicito riferimento al fatto che è sempre ammesso, quando le condizioni sono normali, 

un indebitamento strutturale, nonostante il quale ¯ comunque considerato rispettato il principio di (é) 

ñequilibrioò, indipendentemente dal riferimento al cicloè (SAITTO, ñCostituzione finanziariaò ed 

effettivit¨ dei diritti sociali nel passaggio dallo ñstato fiscaleò allo ñstato debitoreò, cit., spec. 19 ss.). 

In argomento, cfr. altresì LO CONTE, Equilibrio di bilancio, vincoli sovranazionali e riforma 

costituzionale, Torino, Giappichelli, 2015, spec. 121 ss.; DE IOANNA, Costituzione fiscale e 

democrazia rappresentativa: un cambio di paradigma, cit. 
51Cfr. DONATELLI, I nuovi vincoli di contabilità pubblica nella nuova governance economica 

europea: regole numeriche e procedure di enforcement tra livello unionale e livello interno, in Amm. 

in Camm., 2013, 14. Nello stesso senso, cfr. BERGONZINI, Parlamento e decisione di bilancio, cit., 

201. 
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autorizzazione parlamentare adottata a maggioranza assoluta.  

Il concetto di eventi eccezionali, quanto meno nelle sue linee generali, si evince 

ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ р ŘŜlla legge cost. n. 1 del 2012, il quale rinvia al legislatore il compito di defi-

nire più nello specifico tre fattispecie che autorizzano il ricorso (eccezionale) 

ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻΥ ŀύ ƎǊŀǾƛ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴƛ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜΤ ōύ ŎǊƛǎƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜΤ Ŏύ ƎǊŀǾƛ ŎŀƭŀƳƛǘŁ 

naǘǳǊŀƭƛΦ bŜƭ ŘŀǊŜ ŀǘǘǳŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ǊƛŦƻǊƳŀΣ ƭΩŀǊǘΦ с ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ нпо ŘŜƭ нлмн ǎŜƳōǊŜ-

rebbe tuttavia aver sviluppato la classificazione delle ipotesi di «eventi eccezionali» 

ŀƴŎƘŜ ƻƭǘǊŜ ƛƭ Řŀǘƻ ƭŜǘǘŜǊŀƭŜ ŎƻƴǘŜƴǳǘƻ ƴŜƭƭΩŀǊǘΦ р ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ŎƻǎǘΦ ƴΦ м ŘŜƭ нлмнΦ Ai 

ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎΦ нΣ ǇŜǊ ŜǾŜƴǘƛ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƛ ς «da individuare in coerenza con 

ƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀη52 ς si devono intendere: a) periodi di grave reces-

ǎƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀ ǊŜƭŀǘƛǾƛ ŀƴŎƘŜ ŀƭƭΩ9ǳǊƻȊƻƴŀ ƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊŀ ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀΤ ōύ ŜǾŜƴǘƛ 

straordinari, al di fuori del controllo dello stato, ivi incluse le gravi crisi finanziarie 

nonché le gravi calamità naturali, con rilevanti ripercussioni sulla situazione finanziaria 

generale del Paese. Dunque ς stando alla lettera della norma (e in particolare 

ŘŜƭƭΩƛƴŎƛǎƻ ζivi incluse») ς il divieto di indebitamento potrebbe essere derogato in 

ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀ άŜǾŜƴǘƛ ǎǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛ ŀƭ Řƛ ŦǳƻǊƛ ŘŜƭ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭƻ ǎǘŀǘƻέ ŘƛǾŜǊǎƛ Řŀƭƭŀ Ŧŀǘǘƛ-

specie delle crisi finanziarie e delle gravi calamità naturali. 

A prima visǘŀΣ ƭΩŀǊǘΦ ум /ƻǎǘΦ ǎŜƳōǊŜǊŜōōŜ ǊƛŎƘƛŜŘŜǊŜ ƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ 

atto parlamentare adottato a maggioranza assoluta solo in relazione alla fattispecie 

del debito congiunturale per eventi eccezionali. Come si vedrà, tuttavia, la prassi è fin 

qui andata in senso diverso: la relazione con la quale il Governo richiede alle Camere 

ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭƻ ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǘƻ Ƙŀ ƛƴŦŀǘǘƛ Ŧƛƴƛǘƻ ǇŜǊ ŘŀǊŜ Ŏƻƴǘƻ ŀƴŎƘŜ ŘŜƭƭŜ ŀƭǘǊŜ ŘǳŜ 

fattispecie (indebitamento strutturale e ciclo economico). Deve ritenersi che, nel si-

lenzio della norma costituzionale, questo ampliamento dei contenuti della relazione 

ƎƻǾŜǊƴŀǘƛǾŀ ŘƛǎŎŜƴŘŀ ŘŀƭƭΩƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴŜ ŜǎǘŜƴǎƛǾŀ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘŀ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎΦ о ŘŜƭƭŀ 

                                                           
52In particolare, occorre tenere conto dellôart. 3, par. 3 del Fiscal Compact, ai sensi del quale «per 

ñcircostanze eccezionaliò si intendono eventi inconsueti non soggetti al controllo della parte contraente 

interessata che abbiano rilevanti ripercussioni sulla situazione finanziaria della pubblica 

amministrazione oppure periodi di grave recessione economica ai sensi del patto di stabilità e crescita 

rivisto, purché la deviazione temporanea della parte contraente interessata non comprometta la 

sostenibilità del bilancio a medio termine». 
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ƭŜƎƎŜ ƴΦ нпо ŘŜƭ нлмнΣ ƭŀ ǉǳŀƭŜ ǊƛŎƘƛŜŘŜΣ ŦǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ ǳƴ ŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƻōƛŜǘǘƛǾƛ Řƛ 

fiƴŀƴȊŀ ǇǳōōƭƛŎŀ ƛƴ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŘŜƭƛōŜǊŀ ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ 

eventi eccezionali.  

Lƴ ōŀǎŜ ŀ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜΣ ƴŜƭƭŀ ƛǇƻǘŜǎƛ Řƛ ŀǘǘƛǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩenabling 

clause, il Governo ς sentita la Commissione europea ς è chiamato a presentare 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 finalità alle quali destinare le risorse disponibili 

ƛƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ ŘŜƭƭƻ ǎǘŜǎǎƻ Ŝ ŘŜŦƛƴƛǎŎŀ ƛƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊƛŜƴǘǊƻ ǾŜǊǎƻ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ǇǊƻƎǊŀƳ-

matico, commisurandone la durata alla gravità degli eventi eccezionali (art. 6, c. 3 

della legge n. 243 del 2012). La medesima procedura ς aggiunge lΩŀǊǘΦ сΣ ŎΦ с ŘŜƭƭŀ ƭΦ 

243 del 2012 ς trova altresì applicazione qualora il Governo intenda ricorrere 

ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŀƭƭŜ ǇŀǊǘƛǘŜ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ŀƭ ŦƛƴŜ Řƛ 

fronteggiare gli eventi straordinari. 

{ŜƴƻƴŎƘŞΣ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭΩŀƳpliamento dei contenuti della relazione governa-

ǘƛǾŀΣ ŀƴŎƘŜ ƭŜ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ /ŀƳŜǊŜ Ŏƻƴ ƭŜ ǉǳŀƭƛ ǾƛŜƴŜ ŎƻƴŎŜǎǎŀ ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭƻ 

ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǘƻ Ƙŀƴƴƻ Ŧƛƴƛǘƻ ǇŜǊ ŘŀǊŜ άŎƻǇŜǊǘǳǊŀ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜέ ƴƻƴ ǎƻƭƻ 

ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŘƻǾǳǘƻ ŀ ŜǾŜƴǘƛ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƛΣ Ƴŀ ŀƭǘǊŜǎƜ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀƭŜ 

e a quello collegato al ciclo economico. Invero, con riferimento a queste ultime due 

ƛǇƻǘŜǎƛΣ ƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǘǘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜ Řƛ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀŘƻǘǘŀǘƻ ŀ ƳŀƎƎƛƻ-

ranza assoluta sembrerebbe assolvere non tanto ad un obbligo giuridico in senso 

ǎǘǊŜǘǘƻΣ ǉǳŀƴǘƻ ǎŜƳƳŀƛ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ǇƻƭƛǘƛŎƻ ŀƭ ǊŀŦŦƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ Dƻ-

verno nel negoziato con la Commissione europea. 

 

2.4. ¦ƴ ŘŜƭƛŎŀǘƻ ƴƻŘƻ ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛŎƻ ŝ ǎƻƭƭŜǾŀǘƻ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ умΣ ŎΦ нΣ /ƻǎǘΦ {ƛ ǘǊŀǘǘŀ 

di deŦƛƴƛǊŜ ǉǳŀƭŜ ǎƛŀ ƭΩŀǘǘƻ Ŏƻƴ Ŏǳƛ ƭŜ /ŀƳŜǊŜ ŘŜǾƻƴƻ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǊŜΣ ŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ŀǎǎƻ-

ƭǳǘŀΣ ƛƭ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻΣ ǇƻǎǎƛōƛƭŜΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜΣ ŀƭ 

verificarsi di eventi eccezionali. Ponendosi cioè la questione ς già sorta con riferi-

ƳŜƴǘƻ ŀŘ ŀƭǘǊŜ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴƛ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭƛ ƴƻƴ ŘƛǎǎƛƳƛƭƛΣ ǉǳŀƭƛ ǉǳŜƭƭŜ Řƛ Ŏǳƛ ŀƭƭΩŀǊǘΦ ту 
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Cost. (sulla delibera dello stato di guerra e di conferimento al Governo dei poteri ne-

ŎŜǎǎŀǊƛύ ƻ Řƛ Ŏǳƛ ŀƭƭΩŀǊǘΦ ун /ƻǎǘΦ όǎǳƭƭŜ ŘŜƭƛōŜǊŜ ƛǎǘƛǘǳǘƛǾŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳƳƛssioni di inchiesta) 

ς se tali delibere vadano assunte con legge o con atto (bicamerale) non legislativo (o 

ǎŜ Ǉƻǎǎŀ ŜǎǎŜǊŜ ŀǎǎǳƴǘŀ ǘŀƴǘƻ ƴŜƭƭΩǳƴƻ ŎƻƳŜ ƴŜƭƭΩŀƭǘǊƻ ƳƻŘƻύΦ 

Invero, una risposta piuttosto chiara a favore della natura non legislativa ς o 

almeno non necessariamente legislativa ς delle suddette delibere si è ritenuto potersi 

piuttosto agevolmente ricavare già sulla sola base del tenore letterale della disciplina 

in esame53Φ !ƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ŀƭǘǊƛ ǘǊŜ ŎƻƳƳƛ ŘŜƭ ƳŜŘŜǎƛƳƻ ŀǊǘΦ ум /ƻǎǘΦ ƛƭ ƭŜƎƛǎƭŀǘƻǊŜ 

costituzionale, infatti, si fa carico di precisare con quale strumento la delibera vada 

assunta. È il caso, in particolare, dei commi quarto, quinto e sesto, con riferimento ς 

rispettivamente ς ŀƭƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ όŎƻƴ ƭŜƎƎŜύ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ Ŝ ǊŜƴŘƛŎƻƴǘƻΤ ŀƭƭŀ Ŏƻƴces-

ǎƛƻƴŜ όŎƻƴ ƭŜƎƎŜύ ŘŜƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ǇǊƻǾǾƛǎƻǊƛƻΤ Ŝ ŀƭƭŀ ŘŜŦƛƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ŀƭŎǳƴƛ ŜƭŜƳŜƴǘƛ ǇŜǊ 

dare attuazione alla riforma (con legge approvata a maggioranza assoluta dei compo-

nenti di Camera e Senato, come si è ampiamente avuto modo di osservare). 

Una interpretazione siffatta sembra rispondere, inoltre, ad una logica di coe-

renza sistematica. Da un lato, il fatto che sia espressamente richiesta la medesima 

ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀ ǇŜǊ ƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ άǊƛƴŦƻǊȊŀǘŀέ ǇƻǘǊŜōōŜ ǎǇƛƴƎŜǊŜΣ 

ove si ritenga dƻǾŜǊǎƛ ǇǊƻŎŜŘŜǊŜ Ŏƻƴ ƭŜƎƎŜΣ ƴŜƭƭŀ ŘƛǊŜȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴΩŀǎǎƛƳƛƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

ǊŜƭŀǘƛǾƛ ŎƻƴǘŜƴǳǘƛΣ Ŝ ǎǳƎƎŜǊƛǊŜ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ƭŜƎƎŜ άǊƛƴŦƻǊȊŀǘŀέ ǇǳǊŜ ǇŜǊ ŀŘƻǘǘŀǊŜ ƭŀ 

ŘŜƭƛōŜǊŀ ƛƴ ǉǳŜǎǘƛƻƴŜΦ 5ŀƭƭΩŀƭǘǊƻ ƭŀǘƻΣ ǇŜǊƼΣ ǎŜ ŀƭƭŀ ƭŜƎƎŜ άǊƛƴŦƻǊȊŀǘŀέ ǎǇŜǘǘŀ ƛƭ ŎƻƳǇƛǘƻ 

di dettare norme di tipo ordinamentale e di carattere tendenzialmente stabile, è ben 

difficile che essa possa altresì essere chiamata a disporre, con riferimento al singolo 

ŜǎŜǊŎƛȊƛƻΣ ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻΦ tŜǊ Řƛ ǇƛǴΣ ŘƻǾǊŜōōŜ ŦŀǊƭƻ ƴŜƭ ǊƛǎǇŜǘǘƻ Řƛ 

ƴƻǊƳŜ ŘŜǘǘŀǘŜ Řŀƭƭŀ ƳŜŘŜǎƛƳŀ ŦƻƴǘŜΣ ƛƴ ŀǘǘǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƎƛŁ ǊƛŎƻǊŘŀǘƻ ƭΩŀǊǘΦ рΣ ŎΦ мΣ ƭŜǘǘΦ 

                                                           
53Cfr. LUPO, La revisione costituzionale della disciplina di bilancio e il sistema delle fonti, cit., 130 

ss. In tale scritto si auspicava inoltre che ï con il solito ñgioco a intarsioò tra le diverse fonti 

normative, necessario se si vuole che le procedure parlamentari funzionino al meglio ï la legge 

rinforzata si facesse carico di predefinire i possibili effetti discendenti da siffatte delibere e che i 

regolamenti delle due Camere dettassero regole volte ad assicurare, per quel che si può immaginare, 

mediante accordi informali o anche mediante ñinteseò tra i presidenti di assemblea, la coerenza tra i 

testi delle delibere della Camera e del Senato, nonché un qualche coinvolgimento delle autonomie 

territoriali nel loro procedimento di formazione. 
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d), della legge costituzionale n. 1 del 2012. 

Ben più agevole è sembrata perciò la soluzione di ritenere che la disposizione in 

questione vada attuata mediante un atto bicamerale non legislativo, adottato da cia-

scuna delle due Camere a maggioranza dei componenti. Del resto, la categoria degli 

atti bicamerali non legislativi non è certamente inedita. Alla sua configurazione hanno 

dedicato in passato importanti energie illustri studiosi54, appunto per rispondere al 

«problema relativo alla forma che debbono assumere gli atti delle due Camere, 

quando le norme costituzionali non prescrivono esplicitamente la loro adozione con 

legge»55Φ 9 ŀƴŎƻǊŀ ƻƎƎƛ Ŝǎǎŀ ǘǊƻǾŀΣ ƴŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴto italiano, non poche applicazioni, 

in base a disposti contenuti nella Costituzione, nelle leggi o nei regolamenti parlamen-

tari56. Non pare perciò che sussistano particolari problemi nel considerare che il nuovo 

ŀǊǘΦ ум /ƻǎǘΦ ƴŜ ŀƎƎƛǳƴƎŀ ǳƴΩŀƭǘǊŀ57. 

Come in parte anticipato e come si vedrà più analiticamente fra poco, nono-

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 

modifiche in pǊƻǇƻǎƛǘƻ ǊƛǎŀƭƎƻƴƻ ŀƭƭŀ ŦƛƴŜ ŘŜƎƭƛ ŀƴƴƛ ΩфлύΣ ƭŀ ǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǘǘƻ ōƛŎŀƳŜ-

ǊŀƭŜ ƴƻƴ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƻ Ƙŀ ǘǊƻǾŀǘƻ ŀŎŎƻƎƭƛƳŜƴǘƻ ƴŜƭƭΩŀǊǘΦ с ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ƴΦ нпо ŘŜƭ нлмн 

nonché nella successiva prassi parlamentare. Si è deciso infatti di procedere 

ŀƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ Ǌisoluzioni parlamentari (autonome 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 

ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎΦ оΣ ƴŜƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ƛƴ Ŏǳƛ άǊƛǘŜƴƎŀ ƛƴŘƛǎǇŜƴǎŀōƛƭŜ ŘƛǎŎƻǎǘŀǊǎƛ ǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀ-

ƳŜƴǘŜ ŘŀƭƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǘƛŎƻέΥ 
                                                           
54Cfr. ELIA, Gli atti bicamerali non legislativi, in Studi sulla Costituzione (per il primo decennale), 

Milano, Giuffrè, 1958, 419 ss.; NOCILLA, Atti bicamerali non legislativi, in Enciclopedia del diritto. 

Aggiornamento, I, Milano, Giuffrè, 1997, 183 ss. 
55Così ELIA, Gli atti bicamerali non legislativi, cit., 421 
56Tipico esempio di atto bicamerale non legislativo è la deliberazione dello stato di guerra ex art. 78 

Cost. Per una accurata rassegna, cfr. RIVOSECCHI, Atti bicamerali non legislativi, in 

MANGIAMELI  (cur.), Dizionario sistematico di Diritto costituzionale, Milano, Il Sole 24 Ore, 2008, 

123 ss. e spec. 126 ss. 
57Analogamente, facendo leva peraltro più su argomenti sostanzialistici che su quelli letterali, cfr. 

CARNEVALE, La revisione costituzionale nella prassi del ñterzo millennioò, cit., 66 s., il quale parla 

in proposito di ñatto complesso bicameraleò. 



                        Le deroghe al divieto di indebitamento  
 

   
      227 

 
  

a) aggiorna gli obiettivi programmatici di finanza pubblica; 

b) formula una specifica richiesta di autorizzazione alle Camere che indichi misura 

e durata dello scostamento; 

c) stabilisce le finalità cui destinare le risorse che così si sono rese disponibili; 

d) ŘŜŦƛƴƛǎŎŜ ƛƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊƛŜƴǘǊƻΣ Řŀ ŀǘǘǳŀǊǎƛ ŀ ŘŜŎƻǊǊŜǊŜ ŘŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ƛƳƳŜŘƛŀǘŀ-

mente successivo. 

Il tutto, come richiede il medesimo art. 6, c. 3, «sentita la Commissione euro-

pea». Sempre la medesima disposizione precisa ς Ŏƻƴ ǳƴΩƛƴǾŀǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎŦŜǊŀ Řƛ Ǌƛ-

ǎŜǊǾŀ Řƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜΣ ŦƻǊǎŜ ƎƛǳǎǘƛŦƛŎŀǘŀ ŘŀƭƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǊƛōŀŘƛǊŜ ƛƭ ŘƛǎǇƻ-

ǎǘƻ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜΣ ƻƭǘǊŜ ŎƘŜ ŘŀƭƭΩƛƴŜǊȊƛŀ ŘŜƭƭŀ ŦƻƴǘŜ ǊŜƎƻƭŀƳentare ς che «la delibera-

zione con cui ciascuna Camera autorizza lo scostamento e approva il piano di rientro è 

adottata a maggioranza assoluta dei rispettivi componenti». 

Si costruisce così, su impulso delle fonti italiane, quello che può definirsi un 

procedimento parlamentare euro-nazionale, in cui il ruolo cardine viene giustamente 

attribuito al Governo italiano, chiamato ad assumersi le principali responsabilità, in 

ŘƛŀƭƻƎƻ ŎƻǎǘŀƴǘŜ Ŏƻƴ ƭŜ ƛǎǘƛǘǳȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀ Ŝ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜ Ŏƻƴ ƭŀ /ƻƳƳƛǎ-

sione europea. A Camera e Senato è affidata la funzione di autorizzare lo scostamento 

richiesto, e di farlo con una maggioranza più elevata di quella ordinaria.  

La ratio alla base della richiesta, già con disposizione costituzionale, della mag-

gioranza asǎƻƭǳǘŀ ǇŜǊ ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŝ ŘƛōŀǘǘǳǘŀΦ  

In astratto, possono formularsi almeno tre ipotesi. In base alla prima ipotesi, 

ƭΩƛƴƴŀƭȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ǎŀǊŜōōŜ ŦƛƴŀƭƛȊȊŀǘŀ ŀ ŦŀǾƻǊƛǊŜ ŎƻƴǾŜǊƎŜƴȊŜ 

sufficientemente ampie e trasvŜǊǎŀƭƛ ǘǊŀ ƭŜ ŦƻǊȊŜ ǇƻƭƛǘƛŎƘŜΣ ŎƻǎƜ ǊŜƴŘŜƴŘƻ ƭΩƻǇǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 

compartecipe di una delle più importanti decisioni di finanza pubblica58. La seconda 

ipotesi conduce invece a rintracciare la ratio della maggioranza assoluta nella esigenza 

di rendere più difficoltƻǎŀ ŜŘ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭŜ ƭΩŀǘǘƛǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŘŜǊƻƎŀ59. Infine, secondo 

                                                           
58Questa era lôipotesi che si era avanzata in LUPO, La revisione costituzionale della disciplina di 

bilancio e il sistema delle fonti, cit., 143-144. 
59Interpretazione che pur ipotizzata da DONATELLI, I nuovi vincoli di contabilità pubblica nella 

nuova governance economica europea: regole numeriche e procedure di enforcement tra livello 
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ŀƭŎǳƴƛ ŀǳǘƻǊƛΣ ƛƭ ǊŜǉǳƛǎƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ŀǎǎƻƭǳǘŀ ǎŀǊŜōōŜ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭŜ ŀƭƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ 

«esplicitare con trasparenza e far valere la responsabilità delle decisioni parlamen-

tari»60. Sul punto si avrà modo di tornare nella parte finale del contributo (cfr. infra 

4.2). 

 

3: 3.1. /ƻƴŦƻǊƳŜƳŜƴǘŜ ŀ ǉǳŀƴǘƻ ǎǘŀōƛƭƛǘƻ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ с ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ŎƻǎǘΦ ƴΦ м ŘŜƭ 

2012, il divieto di indebitamento e la conseguente necessità di una autorizzazione 

parlamentare per la sua deroga al verificarsi di eventi eccezionali hanno incominciato 

ŀ ǘǊƻǾŀǊŜ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŀ ŘŜŎƻǊǊŜǊŜ ŘŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ǊŜƭŀǘƛǾƻ ŀƭƭΩŀƴƴƻ ǎƻƭŀǊŜ 

2014.  

DƛŁ ƛƴ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜǎŀƳŜ ƴŜƭƭΩŀǇǊƛƭŜ ŘŜƭ нлмп ŘŜƭ 5ƻŎǳƳŜƴǘƻ Řƛ ŜŎƻƴƻƳƛŀ Ŝ 

finanza (DEF) il Governo Renzi, insediatosi da un paio di mesi, ha fatto ricorso a tale 

ŦŀŎƻƭǘŁΦ [ΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜ ŀƭ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŝ ǎǘŀǘŀ Ǉƻƛ ǊƛŎƘƛŜ-

sta e concessa in ulteriori 5 casi (4 sempre su iniziativa del Governo Renzi; uno su ini-

ziativa del Governo Gentiloni). 

Lƴ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜǎŀƳŜ ŘŜƭ 59C нлмпΣ ƭŀ wŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀ 

Řŀƭ DƻǾŜǊƴƻ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ с ŘŜƭƭŀ ƭΦ нпо ŘŜƭ нлмн ŎƻǎǘƛǘǳƛǾŀ ƛƭ ŎŀǇƛǘƻƭƻ LLL ŘŜƭƭŀ {Ŝ-

ȊƛƻƴŜ L όtǊƻƎǊŀƳƳŀ Řƛ ǎǘŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩLǘŀƭƛŀύ ŘŜƭ 5ƻŎǳƳŜƴǘƻ Řƛ economia e finanza. Nella 

Relazione, il Governo ha innanzitutto ricordato la fase di profonda e prolungata reces-

ǎƛƻƴŜ ŎƘŜ ŀǾŜǾŀ ŎƻƭǇƛǘƻ ƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀΦ Lƭ DƻǾŜǊƴƻ Ƙŀ ƛƴƻƭǘǊŜ ŘƛŎƘƛŀǊŀǘƻ Řƛ ǾƻƭŜǊǎƛ 

ŀǾǾŀƭŜǊŜ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŀ ŘŜƎƭƛ άŜǾŜƴǘƛ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƛέ ŀl fine di pagare speditamente, nel 

corso del 2014, debiti pregressi della pubblica amministrazione per un ammontare di 

13 miliardi di Euro61. Le misure di accelerazione dei pagamenti sui debiti 

ŘŜƭƭΩŀƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ς considerate dal Governo di natura eccezionale ς erano finaliz-

                                                                                                                                                                                  
unionale e livello interno, cit., 14 ¯ stata considerata dallôautore come recessiva rispetto ad altri 

moventi della maggioranza assoluta, e precisamente quello di rendere trasparente e visibile la 

decisione sullôautorizzazione allôindebitamento. 
60Cfr. BERGONZINI, Parlamento e decisione di bilancio, cit., 203; DONATELLI, I nuovi vincoli di 

contabilità pubblica nella nuova governance economica europea: regole numeriche e procedure di 

enforcement tra livello unionale e livello interno, cit., 14. 
61La decisione di adottare misure per sbloccare il pagamento dei debiti della pubblica amministrazione 

era motivato anche dallôapertura di una procedura di infrazione da parte della Commissione europea 

per violazione della direttiva n. 7 del 2011. 
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ȊŀǘŜ ŀ ǊƛŎƻƴŘǳǊǊŜ ƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀ ƭǳƴƎƻ ǳƴ ǎŜƴǘƛŜǊƻ ǎƻǎǘŜƴǳǘƻ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ǇƻǘŜƴ-

ziale e a contrastare gli effetti avversi della recessione attraverso il miglioramento 

delle condizioni di liquidità delle imprese. 

bŜƭƭŀ ǎŜŘǳǘŀ ŘŜƭƭΩAssemblea della Camera del 17 aprile 2014, la Presidenza ha 

comunicato la decisione della Conferenza dei capigruppo ς alla luce di un accordo 

unanime raggiunto in Commissione bilancio ς Řƛ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀǊŜ ƭΩŜǎŀƳŜ ŘŜƭ 59C ǇƻƴŜƴŘƻ 

in votazione due distinti atti Řƛ ƛƴŘƛǊƛȊȊƻΥ ζƛƭ ǇǊƛƳƻ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭƻ 

ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǘƻ ŘŀƎƭƛ ƻōƛŜǘǘƛǾƛ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǘƛŎƛ Ŝ ƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊƛŜƴǘǊƻΣ Řŀ 

ǾƻǘŀǊŜ ŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ŀǎǎƻƭǳǘŀΤ ƛƭ ǎŜŎƻƴŘƻΣ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƻ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘƛŎƻƭƻ мму-bis 

Reg. Cam., concernente il Documento di economia e finanza nel suo complesso, da 

votare a maggioranza semplice, sulla base degli esiti della precedente delibera-

zione»62. 

È appena il caso di osservare in questo caso, come in alcune delle occasioni 

successive, non vi è stata una perfetta coincidenza fra le maggioranze che hanno ac-

ŎƻǊŘŀǘƻ ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ ŘŜǊƻƎŀ Ŝ ǉǳŜƭƭŜ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ Ǿƻǘŀǘƻ ƛƭ 5ƻŎǳƳŜƴǘƻ Řƛ ŜŎƻ-

nomia e finanza o la Nota di aggiornamento al DEF (NADEF). Tale dato appare tanto 

più significativo se si considera che le due votazioni 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. In altre circostanze, lo scarto è stato invece più 

contenuto. Per esempio, la NADEF 2015 ς sempre alla Camera ς ha ottenuto 3 voti 

ŦŀǾƻǊŜǾƻƭƛ ƛƴ ƳŜƴƻ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ŀŎŎƻǊŘŀǾŀ ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭƻ ǎŎƻ-

stamento63.  

In ogni caso, la soluzione di ricorrere a un atto parlamentare di indirizzo anzi-

ché ad un atto legislativo ς proprio per i motivi illustrati precedentemente (cfr. supra 

par. 2.4) ς risulta nel merito condivisibile.  

                                                           
62A.C., Assemblea, res. sten., 17.4.2014, 19. 
63Alla Camera, le votazioni sulla NADEF 2014 e sullôautorizzazione allo scostamento hanno ottenuto 

invece il medesimo risultato. La risoluzione sulla deroga al divieto di indebitamento ha conseguito poi 

due voti in più del DEF 2016. 
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Analogo giudizio può formularsi con riferimento alla scelta di sdoppiare il voto 

sulle due risoluzioni, per almeno due ordini di ragioni. 

Innanzitutto, sul piano strettamente giuridico è quanto meno dubbio che il re-

quisito della maggioranza assoluta potesse estendersi alla risoluzione approvativa del 

DEF. Infatti, ai sensi ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ спΣ ŎΦ о /ƻǎǘΦΣ ƭŜ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŜ ǎǇŜŎƛŀƭƛ ǘǊƻǾŀƴƻ ŀǇǇƭƛŎŀ-

zione nei soli casi previsti dalla Costituzione (o comunque in fonti di rango costituzio-

nale). Non essendo contemplato il DEF fra le eccezioni a tale principio deve ritenersi 

corretta la scelta di procedere con la votazione di due distinte risoluzioni. Diversa-

mente ragionando ς come forse sarebbe stato possibile fare sulla base di una lettura 

ŜǎǘŜƴǎƛǾŀ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ умΣ ŎΦ нΣ /ƻǎǘΦΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭŀ ǉǳŀƭŜ ƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ŀǎǎƻƭǳǘŀ ǎŀǊŜōōŜ 

richiesta anche per approvare il DEF, in caso di (contestuale) autorizzazione 

ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ς ǎƛ ǎŀǊŜōōŜ ŦƛƴƛǘƻΣ ŦǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ ǇŜǊ ƛƴƴŀƭȊŀǊŜ ǎǳǊǊŜǘǘƛȊƛŀƳŜƴǘŜ ƭŀ ƳŀƎ-

gioranza richiesta ad una votazione, quella sul DEF, la quale, come già quelle su analo-

ghe risoluzioni approvative del Documento di programmazione economico-finanziaria 

(DPEF, dal 1988 al 2011) e della Decisione di finanza pubblica (DFP, dal 2011 al 2013), 

ŀǎǎǳƳŜ ƴŀǘǳǊŀ άǎƛƳƛƭ-ŦƛŘǳŎƛŀǊƛŀέΦ : ŎƘƛŀǊƻ ƛƴŦŀǘǘƛ ŎƘŜ ƭŀ ǘŜƴǳǘŀ ŘŜƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ ŦƛŘǳŎƛŀǊƛƻ 

risulterebbe compromessa in caso di rigetto del DEF da parte anche di un solo ramo 

del Parlamento64.  

±ŀ Řŀ ǎŞ ŎƘŜ ƭŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ 

doveva essere necessariamente votata prima del DEF: la sua mancata approvazione 

detŜǊƳƛƴŜǊŜōōŜΣ ƛƴŦŀǘǘƛΣ ƭΩŀǘǘƛǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛǎǘƛǘǳǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜŎƭǳǎƛƻƴŜ Ŏƻƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ 

ŀƭƭŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ Řƛ ŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ 59C ŎƘŜ ǎǳ ǉǳŜƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŦŀŎŎƛŀ ƭŜǾŀΦ 

{ǳƭ Ǉƛŀƴƻ ŘŜƭƭŀ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁΣ ƭΩƻǇȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƭŀ ŘƻǇǇƛŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ŀƭƭŜ 

opposizioni di articolare meglio e pubblicamente le ragioni del proprio dissenso, even-

tualmente esprimendo un voto favorevole sulla deroga al divieto di indebitamento, 

                                                           
64Sulla natura quasi fiduciaria del voto sui documenti di programmazione finanziaria, cfr. ZAMPETTI, 

Lôevoluzione delle principali fonti legislative nella pi½ recente esperienza parlamentare, allegato alla 

relazione su Tecniche legislative e procedure parlamentari, Palermo, 13-14 giugno 1997, 35 ss.; 

LUPO, Lôuso della delega legislative nei provvedimenti collegati alla manovra finanziaria, in DE 

SIERVO (cur.) Oss. fon., 1997, 63 ss. e spec. 80 ss.; RIVOSECCHI, Lôindirizzo politico finanziario 

tra Costituzione italiana e vincoli europei, Padova, Cedam, 2007, 294 ss. 



                        Le deroghe al divieto di indebitamento  
 

   
      231 

 
  

ma, eventualmente confermando il giudizio negativo sulla politica economica del Go-

verno. Come si è visto, non vi sono stati fin qui grandi scarti, in termini quantitativi, tra 

le due votazioni, anche se in qualche occasione è in effetti successo che 

ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭƻ ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǘƻ ŀōōƛŀ ƻǘǘŜƴǳǘƻ ǳƴ ŎƻƴǎŜƴǎƻ ǳƴ ǇƻΩ ǇƛǴ ƭŀǊƎƻ Ǌƛ-

spetto alla seconda risoluzione.  

Peraltro, quanto meno anomalo risulta il percorso seguito nella definizione 

della suddetta soluzione procedurale. Il Presidente della Camera ς anziché assumere 

su di sé la responsabilità della interpretazione in esame ς ha richiamato una decisione 

della Conferenza dei capigruppo adottata sulla base di un accordo unanime nella 

Commissione di settore65. Sennonché, né la Conferenza dei capigruppo né la Commis-

sione bilancio dispongono di competenze di natura interpretativa, le quali sono ri-

messe alla autorità del Presidente di Assemblea, organo cui spetta la funzione di far 

osservare il Regolamento (art. 8 Reg. Cam.)66.  

In ogni caso, la medesima soluzione ha trovato applicazione, lo stesso giorno, 

ŀƭǘǊŜǎƜ ǇǊŜǎǎƻ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ ŘŜƭ {ŜƴŀǘƻΣ ǎŜōōŜƴŜ ƛ ƭŀvori parlamentari segnalino una 

minore attenzione alla necessità di fornire un corredo motivazionale a supporto della 

opzione procedurale prescelta67. 

! ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜ68, il Governo ha adottato il decreto-

                                                           
65A.C., Assemblea, res. sten., 17.4.2014, 19. 
66Su tale funzione, si perdoni il rinvio a IBRIDO, Lôinterpretazione del diritto parlamentare. Politica e 

diritto nel ñprocessoò di risoluzione dei casi regolamentari , Milano, FrancoAngeli, 2015. Peraltro, 

sullôenlargement of functions della Conferenza dei capigruppo nellôambito delle dinamiche di 

risoluzione dei problemi procedurali, cfr. POSTERARO, La funzione di consulenza procedurale, in La 

formazione della classe dirigente per lôEuropa. Spunti di riflessione sullôalta burocrazia pubblica, 

Roma, Associazione dei consiglieri parlamentari della Camera dei deputati, 1999, 117; LUPO, I poteri 

di ñgiudiceò e di ñintegratoreò del diritto parlamentare, in LIPPOLIS ï LUPO (cur.), Le 

trasformazioni del ruolo dei Presidenti delle Camere. Il Filangieri. Quaderno 2012-2013, Napoli, 

Jovene, 2013, 181 ss. 
67A.S., Assemblea, res. sten., 17.4.2014, 6 ss. 
68Così recita la risoluzione 6-00064 Marchi approvata presso la Camera dei deputati: «La Camera, 

premesso che: premesso che il Documento di economia e finanza 2014 (DEF) reca, al Capitolo III del 

Programma di Stabilit¨ dellôItalia, la Relazione al Parlamento sullôindebitamento netto e il debito 

pubblico presentata ai sensi dellôart. 6 della legge 24 dicembre 2012 n. 243; preso 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 

dellôart. 81, secondo comma, della Costituzione e dellôart. 6 della legge 24 dicembre 2012, n. 243, a 

dare attuazione a quanto indicato nella Relazione citata in premessa». Al Senato è stata invece 
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legge 24 aprile 2014, n. 66 (Misure urgenti per la competitività e la giustizia sociale), 

poi convertito con modificazioni dalla l. 23 giugno 2014, n. 89.  

/ƻƳŜ ǾƛǎǘƻΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎΦ о ŘŜƭƭŀ ƭΦ нпо ŘŜƭ нлмнΣ ƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ŘƛǎŎƻ-

ǎǘŀǊǎƛ ǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀƳŜƴǘŜ ŘŀƭƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ǇǊƻƎǊammatico deve essere presentata dal 

DƻǾŜǊƴƻ ζǎŜƴǘƛǘŀ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀηΦ bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭΩŜǎŀƳŜ ŘŜƭ 59C нлмп ǎƻƴƻ 

ǎǘŀǘŜ ǇǊƻǇƻǎǘŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴƛ Řƛ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜΦ 

Secondo alcuni deputati della Commissione bilancio, «la Commissione europea 

ŘƻǾǊŜōōŜ ŜǎǎŜǊŜ ƴƻƴ ǎƻƭǘŀƴǘƻ ƛƴŦƻǊƳŀǘŀΣ Ƴŀ ŀƴŎƘŜ άǎŜƴǘƛǘŀέ ŜΣ ǉǳƛƴŘƛΣ ŎƻƛƴǾƻƭǘŀ ƴŜƭ 

percorso decisionale, sia pure a un livello consultivo». In mancanza di «tale passaggio 

formale» da parte della Commissione europea si è sostenuto che sarebbero «assenti i 

presupposti procedurali per poter prendere in esame la comunicazione del Governo 

ǎǳƭƭƻ ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǘƻ ŘŀƭƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ƳŜŘƛƻ ǘŜǊƳƛƴŜη69.  

{ŜŎƻƴŘƻ ƛƭ DƻǾŜǊƴƻΣ ŀƭ ŎƻƴǘǊŀǊƛƻΣ ƭΩŀǊǘΦ с ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ƴΦ нпо ŘŜƭ нлмн ǎƛ ƭƛƳƛǘŀ ŀ 

richiedere una comunicazione allŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀ ǎŜƴȊŀ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ζǎƛŀ 

tenuta a formulare alcun tipo di parere, in quanto mancherebbe sia la cornice giuri-

ŘƛŎŀ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ǎƛŀ ǳƴ ǇǊƻǾǾŜŘƛƳŜƴǘƻ ŎƻƎŜƴǘŜ ŎƘŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴƛ ƭΩŜŦŦŜǘǘƛǾƻ ǎŎƻǎǘŀ-

mento, posto che il DEF riveste la natura di esclusivo documento programmatico»70. 

vǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ǎƻƭǳȊƛƻƴŜ ǇŀǊŜ ƭŀ ǇƛǴ ŎƻǊǊŜǘǘŀΣ ŀƴŎƘŜ ǇŜǊŎƘŞ ŘƛŦŦƛŎƛƭƳŜƴǘŜ ǳƴŀ ƭŜƎƎŜ ƴŀ-

zionale ς ǎƛŀ ǇǳǊŜ άǊƛƴŦƻǊȊŀǘŀέ ς avrebbe potuto imporre la necessità di un parere 

preventivo delle istituzioni europee secondo tempistiche e procedure diverse da 

quelle disciplinate a livello UE. 

5ŜƭƭΩƛƴǘŜƴȊƛƻƴŜ Řƛ ŀǾǾŀƭŜǊǎƛ ŘŜƭ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ŜǾŜƴǘƛ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƛΣ 

ƴŜƭƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴŜΣ ƛƭ DƻǾŜǊƴƻ Ƙŀ Řŀǘƻ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀ ǘǊŀƳƛǘŜ 

una informativa del MinƛǎǘŜǊƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ Ŝ ŘŜƭƭŜ ŦƛƴŀƴȊŜ ƛƭ мс ŀǇǊƛƭŜ нлмпΣ ƻǎǎƛŀ ƛƭ 

giorno precedente al voto delle Camere sulla risoluzione di autorizzazione. Nella se-

                                                                                                                                                                                  
approvata la proposta di risoluzione n. 1 (testo 2), identica alla 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 dellôarticolo 6, comma 3, della legge 24 dicembre 2012, n. 243, a dare 

puntuale attuazione alle misure in essa indicate». 
69Così il sen. Bonfrisco (FI-PdL): A.S., V Commissione, res. somm., 16.4.2014, 3 ss. 
70In 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 rapporti con il Parlamento ha trasmesso alla presidenza delle due Ca-

ƳŜǊŜ ŎƻǇƛŀ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴƛ ŦƻǊƳŀƭƛ ƛƴǘŜǊŎƻǊǎŜ ǘǊŀ ƛƭ aƛƴƛǎǘǊƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ Ŝ ŘŜƭƭŜ 

finanze e la Commissione europea in merito al DEF71. 

La Commissione europea ha avuto modo di esprimere le proprie valutazioni il 

successivo 2 giugno 2014 in sede di formulazione della Raccomandazione sul Pro-

ƎǊŀƳƳŀ ƴŀȊƛƻƴŀƭŜ Řƛ ǊƛŦƻǊƳŀ Ŝ ǎǳƭ tǊƻƎǊŀƳƳŀ Řƛ ǎǘŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩLǘŀƭƛŀ72. Nella 

Raccomandazione, la Commissione ς non senza riservare alcune critiche alƭΩLǘŀƭƛŀ ς ha 

chiesto di rafforzare le misure di bilancio per il 2014, alla luce di uno scarto rispetto ai 

requisiti del patto di stabilità e crescita, in particolare alla regola del debito pubblico. 

[ŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ Ƙŀ ŀƭǘǊŜǎƜ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ Řƛ ƻǇŜǊŀǊŜ ǇŜǊ ƭΩŀƴƴo successivo un sostanziale 

rafforzamento della strategia di bilancio al fine di garantire il rispetto del requisito 

della riduzione del debito. 

 

3.2. Il secondo precedente di ricorso al divieto di indebitamento per eventi ec-

ŎŜȊƛƻƴŀƭƛ ǊƛǎŀƭŜ ŀƭƭΩŜǎŀƳŜ ŘŜƭla Nota di aggiornamento del Documento di economia e 

finanza 2014, deliberata dal Consiglio dei ministri il 30 settembre 2014. 

Lƴ ǘŀƭŜ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜΣ ƛƭ DƻǾŜǊƴƻ Ƙŀ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƻ ŎƻƳŜ άŜǾŜƴǘƻ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭŜέ ŀƛ ǎŜƴǎƛ 

ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ с ŘŜƭƭŀ ƭΦ ƴΦ нпо ŘŜƭ нлмн ƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ di far fronte a un sostanziale deteriora-

mento delle previsioni di crescita, con conseguente rischio di deflazione. Secondo il 

DƻǾŜǊƴƻΣ ƛƴ ƳŀƴŎŀƴȊŀ ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜΣ ƛƭ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŘŜƭƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ 

medio termine avrebbe imposto una manovra correttiva compresa tra 0,9 e 2,2 punti 

di PIL nel 2015, con un impatto fortemente recessivo sulla dinamica del prodotto in-

terno lordo, dei consumi delle famiglie e degli investimenti. 

Nel Rapporto sulla politica di bilancio presentato nel novembre 2014, il neoisti-

tuito Ufficio parlamentare di bilancio (UPB) ha evidenziato che la situazione italiana 

                                                           
71Cfr. A.C., Assemblea, res. sten., 17.4.2014, 19 ss. 
72La raccomandazione sul programma nazionale di riforma 2014 dellôItalia ¯ stato poi recepito dal 

parere dellô8 luglio 2014 (2014/C 247/11). 
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illustrata nella Nota di aggiornamento non corrispondeva peraltro a una situazione di 

άƎǊŀǾŜ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀέΣ ŀƭƳŜƴƻ ǎǘŀƴŘƻ ŀƛ ǾŀƭƻǊƛ ǎƻƎƭƛŀ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘƛ Řalla Commis-

sione europea. Precisamente, in base alla prassi interpretativa della Commissione, 

ƴƻǘŀ ŀƴŎƘŜ ŎƻƳŜ άǊŜƎƻƭŀ ŘŜƭ ǇƻƭƭƛŎŜέ73, uno stato membro può astenersi dal compiere 

ǇǊƻƎǊŜǎǎƛ ƭǳƴƎƻ ƛƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ŀǾǾƛŎƛƴŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩha¢ ƛƴ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ǘŀǎǎƻ Ři cre-

scita negativo oppure di un output gap superiore al 4%. Nel caso di specie, nessuna di 

queste condizioni risultava essere soddisfatta: il prodotto interno lordo segnava una 

ŎǊŜǎŎƛǘŀΣ ǎƛŀ ǇǳǊŜ ŀōōŀǎǘŀƴȊŀ ŎƻƴǘŜƴǳǘŀ όлΣс҈ύΣ ƳŜƴǘǊŜ ƭΩoutput gap si attestava al 

3,5%.  

¢ǳǘǘŀǾƛŀΣ ǎŜŎƻƴŘƻ ƭΩ¦t.Σ ƭΩƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ 

ŘŜƭƭŀ άǊŜƎƻƭŀ ŘŜƭ ǇƻƭƭƛŎŜέ ǊƛǎŎƘƛŀǾŀ Řƛ ƛƴǘǊƻŘǳǊǊŜ ζǳƴ ŎǊƛǘŜǊƛƻ ǇǊƛǾƻ Řƛ ƎǊŀŘǳŀƭƛǘŁηΦ 5ŀ 

ǉǳƛΣ ƭŀ ǇǊŜŦŜǊŜƴȊŀ ŘŜƭƭΩ¦ŦŦƛŎƛƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǇŜǊ ǳƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛƻ più flessibile 

ƴŜƭƭŀ ŘŜŦƛƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎƻƴŎŜǘǘƻ Řƛ άŜǾŜƴǘƻ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭŜέ ex art. 6, c. 2 della l. n. 243 del 

нлмнΦ /ƻƳŜ ŎǊƛǘŜǊƛƻ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾƻ ǇŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ ƛ ǇŜǊƛƻŘƛ Řƛ άƎǊŀǾŜ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴŜ ŜŎƻƴƻ-

ƳƛŎŀέΣ ƭΩ¦t. Ƙŀ ǇǊƻǇƻǎǘƻ Řƛ ŀŘƻǘǘŀǊŜ ƛƭ ŎΦŘΦ whD όrepresentative output gap), ossia il 

ζǾŀƭƻǊŜ ŘŜƭƭΩoutput gap che, considerando un arco di tempo di 25 anni, è migliore solo 

ŘŜƭ р҈ ŘŜƛ ŎŀǎƛΦ Lƴ ŀƭǘǊŜ ǇŀǊƻƭŜΣ ǉǳŜƭ ǾŀƭƻǊŜ ŘŜƭƭΩoutput gap che risulterebbe peggiore 

dei valori effettivamente riscontrati nel 95% degli anni considerati»74. 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 temporaneo»75Υ ƛƭ whD ǇŜǊ ƭΩLǘŀƭƛŀ ŜǊa infatti stimato nel 2,7% e 

di conseguenza un output gap del 3,5% rientrava tra gli anni caratterizzati da una fase 

ciclica eccezionalmente avversa. 

9ƴǘǊŀƳōŜ ƭŜ /ŀƳŜǊŜ Ƙŀƴƴƻ ƛƴ ƻƎƴƛ Ŏŀǎƻ ŎƻƴŎƭǳǎƻ ƭΩŜǎŀƳŜ ŘŜƭƭŀ bƻǘŀ Řƛ ŀƎƎƛƻǊ-

namento il 14 ottobre 2014, coƴ ƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŎƛŀǎŎǳƴŀ Řƛ ǳƴŀ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴŜΦ {ǳƭ Ǉƛŀƴƻ 

strettamente procedurale, la presidenza della Camera ς con un riferimento adesivo 

                                                           
73Secondo una terminologia della Commissione europea ampiamente ripresa dallôUfficio parlamentare 

di bilancio. 
74UPB ï Rapporto sulla politica di bilancio, novembre 2014, 54. 
75UPB ï Rapporto sulla politica di bilancio, novembre 2014, 51 ss. 
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esplicito al precedente del DEF 2014 ς ha così confermato la soluzione di sottoporre 

ŀƭƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩ!ǎǎŜƳōƭŜŀ Řue distinti atti di indirizzo: il primo, relativo alla rela-

ȊƛƻƴŜ Řƛ Ŏǳƛ ŀƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎΦ рΣ ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ƴΦ нпо ŘŜƭ нлмнΣ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘŜ ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

ŀƭƭΩŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊƛŜƴǘǊƻΣ Řŀ ǾƻǘŀǊŜ ŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ŀǎǎƻƭǳǘŀΤ ƛƭ ǎŜŎƻƴŘƻ 

atto, in questo caso relativo alla NADEF, da votare a maggioranza semplice, sulla base 

degli esiti della precedente deliberazione76. Analogo criterio è stato adottato al Se-

nato77 ed è stato poi mantenuto fermo, come si vedrà, in tutti i successivi casi di 

autorizzazione parlameƴǘŀǊŜ ŀƭƭƻ ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴŎŜǎǎŀ ƛƴ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜǎŀƳŜ ŘŜƭ 

DEF o della NADEF. 

hŎŎƻǊǊŜ ƻǎǎŜǊǾŀǊŜ ŎƘŜ ƭŜ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴƛ Řƛ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŀǇǇǊƻ-

vate contestualmente da Camera e Senato risultavano non solo convergenti sul piano 

sostanziale, come già accaduto in occasione del DEF 2014, ma anche testualmente 

identiche78.  

 

3.3. In occasione tanto del DEF 2014 quanto della NADEF 2014, le richieste di 

autorizzazione parlamentare allo scostamento facevano riferimento genericamente 

ŀƭƭΩŀǊǘΦ с ŘŜƭƭŀ ƭŜgge n. 243 del 201279Φ bŜƭ ŎƻǊǎƻ ŘŜƭƭΩŜǎŀƳŜ ŘŜƭƭŀ b!59C нлмр Ŝ ŘŜƭ 

59C нлмсΣ ƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ Ǿƻǘƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜ ŝ ǎǘŀǘŀ ƛƴǾŜŎŜ ŦƻǊƳǳƭŀǘŀ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ 

                                                           
76A.C., Assemblea, res. sten., 14.10.2014, 8 ss.  
77A.S., Assemblea, res. sten., 14.10.2014, 82. 
78Alla Camera è stata approvata la Risoluzione 6-00082 e al Senato la proposta di risoluzione n. 100. 

Ai sensi delle suddette relazioni: «La Camera [Il Senato],  premesso che:  alla Nota di aggiornamento 

del Documento di economia e finanza 2014 è allegata la Relazione al Parlamento presentata ai sensi 

dellôarticolo 6 della legge 24 dicembre 2012 n. 243; la Relazione contiene la richiesta di attivazione 

dello scostamento temporaneo dal percorso di convergenza verso lôObiettivo di Medio Periodo (MTO) 

contenuto nel Documento 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 non si tenesse conto dellôeccezionalit¨ 

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; è, invece, opportuno adottare un sentiero di consolidamento che tenga conto della 

perdurante contrazione dellôeconomia; preso atto della comunicazione inviata dal Governo italiano alla 

Commissione europea, autorizza il Governo ai sensi dellôart. 81, secondo comma, della Costituzione e 

dellôart. 6 della legge 24 dicembre 2012, n. 243, a dare attuazione a quanto indicato nella Relazione 

citata in premessa». 
79Anche se la risoluzione n. 1 (testo 2), identica alla proposta di risoluzione n. 2 (testo 2) approvata al 

Senato il 17 aprile 2014 ha richiamato con maggiore precisione lôart. 6, c. 3 della legge rinforzata. 
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сΣ ŎΦ рΣ ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ нпо ŘŜƭ нлмнΣ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ǊƛŎƘƛŀƳŀ ƭΩŀƎƎƛƻǊƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ Ǉƛŀƴƻ Řƛ ǊƛŜƴǘǊƻΦ 

Più specificamente, tale disposizione prevede che il piano di rientro ς votato in prece-

denza in occasione di un evento eccezionale ς possa essere aggiornato al verificarsi di 

eventi eccezionali o qualora il Governo intenda apportarvi modifiche in considera-

zione delƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ŎƛŎƭƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻΦ 

Il Governo non si è invece avvalso della facoltà di richiedere il voto delle Ca-

ƳŜǊŜ ŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ŀǎǎƻƭǳǘŀ ƛƴ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜǎŀƳŜ ŘŜƭ 5ƻŎǳƳŜƴǘƻ Řƛ 9ŎƻƴƻƳƛŀ Ŝ 

Finanza 2015 conclusosi il 23 aprile 201580. 

Per quanto concerne la Nota di aggiornamento al DEF 2015 ς il cui esame si è 

ŎƻƴŎƭǳǎƻ ǇǊŜǎǎƻ ŜƴǘǊŀƳōƛ ƛ ǊŀƳƛ ŘŜƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ ƭΩу ƻǘǘƻōǊŜ нлмр ς la rimodulazione in 

senso peggiorativo degli obiettivi di indebitamento programmato fissati nel DEF 2015 

ŜǊŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘŀ ŘŀƭƭΩŜŦŦŜǘǘo congiunto delle clausole di flessibilità previste a livello UE, 

ŘŜƭƭŜ ǉǳŀƭƛ ƛƭ DƻǾŜǊƴƻ ƛƴǘŜƴŘŜǾŀ ŀǾǾŀƭŜǊǎƛΦ Lƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇŀǊƭŀƳŜƴ-

tare allo scostamento è stata richiesta sulla base del proposito di applicare due di-

stinte clausole di flessibilità: quella sulle riforme strutturali e quella sugli investi-

menti81. 

[ŀ Ŏƭŀǳǎƻƭŀ ǎǳƭƭŜ ǊƛŦƻǊƳŜ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀƭƛ ǇǊŜǾƛǎǘŀ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ р ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ό/9ύ ƴΦ 

мпссκфт ŎƻƴǎŜƴǘŜ ǳƴŀ ŘŜǾƛŀȊƛƻƴŜ ǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀ ŘŀƭƭΩha¢ ƻ Řŀƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ǇŜǊ ǊŀƎƎƛǳƴ-

gerlo qualora vengano realizzati interventi organici di riforma, i quali ς pur produ-

cendo eventuali costi per il bilancio pubblico nel breve termine ς siano rilevanti e ge-

nerino un impatto positivo verificabile sulla sostenibilità delle finanze pubbliche nel 

medio-lungo termine. Tali riforme devono peraltro essere integralmente attuate at-

                                                           
80Benché la presidenza della Camera ï durante lôesame della Nota di aggiornamento al DEF 2015 ï 

abbia richiamato erroneamente il DEF 2015 come precedente di approvazione dellôautorizzazione allo 

scostamento (cfr. A.C., Assemblea, res. sten., 8.10.2015, 1). 
81Questo il testo della risoluzione approvato in identico testo presso i due rami del Parlamento: «La 

Camera, [Il Senato] premesso che: alla Nota di aggiornamento del Documento di economia e finanza 

2015 ¯ allegata la Relazione al Parlamento, presentata ai sensi dellôart. 6, comma 5, della legge 24 

dicembre 2012, n. 243; la Relazione, tenuto conto della coerenza con le regole europee, contiene la 

richiesta di ridefinizione del piano di rientro, previsto nel Documento di economia e finanza (DEF) 

dello scorso aprile, verso lôobiettivo di medio periodo (MTO), autorizza il Governo, ai sensi 

dellôarticolo 81, secondo comma, della Costituzione e dellôarticolo 6 della legge 24 dicembre 2012, n. 

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, consente ς a determinate condizioni ς di operare deviazioni tempora-

ƴŜŜ ŘŀƭƭΩha¢ ƻ Řŀƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ŀƎƎƛǳǎǘŀƳŜƴǘƻ ǾŜǊǎƻ ǘŀƭŜ ƻōƛŜǘǘƛǾƻ82. In questo se-

ŎƻƴŘƻ ŎŀǎƻΣ ƭŀ ŘŜǾƛŀȊƛƻƴŜ ŝ ƎƛǳǎǘƛŦƛŎŀǘŀ ŘŀƭƭΩŀǘǘǳŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƛ Řƛ ŀƛǳǘƻΣ Řƛ ǎƻ-

stegno o economicamente equivalenti ad una rilevante riforma strutturale83.  

Già in precedenza la Commissione europea e il Consiglio avevano accolto la ri-

ŎƘƛŜǎǘŀ ŦƻǊƳǳƭŀǘŀ ŘŀƭƭΩLǘŀƭƛŀ ƛƴ ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ŘŜƭ 59C нлмр Řƛ ŜŦŦŜǘǘǳŀǊŜ ǳƴŀ ŘŜǾƛŀȊƛƻƴŜ Řŀƭ 

ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ŀƎƎƛǳǎǘŀƳŜƴǘƻ ǾŜǊǎƻ ƭΩha¢ ǇŀǊƛ ŀ лΣп Ǉǳƴǘƛ ǇŜǊŎŜƴǘǳŀƭƛ ŘŜl PIL, in connes-

ǎƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭΩŀǘǘǳŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǊƛŦƻǊƳŜ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀƭƛΦ /ƻƴ ƭŀ b!59C нлмр ŝ ǎǘŀǘŀ ǇǊƻǎǇŜǘǘŀǘŀ ƭŀ 

possibilità di avvalersi di ulteriori margini di flessibilità, pari a 0,1 punti percentuali, 

ancora in virtù della clausola sulle riforme strutturali, e altri 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 

ŘŜǾƛŀȊƛƻƴƛ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ǾŜǊǎƻ ƭΩha¢ ƻǎǎŜrvate ex post sono considerate non 

autorizzate. 

  

3.4. ¦ƴŀ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŝ ǎǘŀǘŀ ŀǇǇǊƻǾŀǘŀ ƛƴ ƻŎŎŀ-

sione del DEF 2016, il cui esame si è concluso alle Camere il 27 aprile 201684.  

tǊƻǇƻƴŜƴŘƻ ǳƴ ǇŜǊŎƻǊǎƻ Řƛ ŀǾǾƛŎƛƴŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩƻōƛŜttivo di medio termine più 

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 sociale europeo, al Comitato delle regioni e alla Banca europea per gli 

investimenti ñSfruttare al meglio la flessibilità consentita dalle norme vigenti del Patto di stabilità e 

crescitaò (COM/2015/012). 
83Un investimento può essere considerato economicamente equivalente allôattuazione di riforme 

strutturali solo se può essere dimostrato che ha un rilevante impatto positivo netto (diretto e indiretto) 

e verificabile sulla crescita potenziale e sulla sostenibilità delle finanze pubbliche. 
84Riportiamo qui il testo della risoluzione approvata in identico testo presso entrambe le Camere:  

«La Camera, [Il Senato] premesso che: la Relazione al Parlamento, allegata al Documento di 

economia e finanza 2016, ¯ stata presentata ai sensi dellôarticolo 6, comma 5, della legge 24 dicembre 

2012, n. 243; la Relazione, tenuto conto della coerenza con le regole europee, contiene la richiesta di 

ridefinizione del piano di rientro verso lôObiettivo di Medio Periodo (MTO), autorizza il Governo ai 

sensi dellôarticolo 81, secondo comma, della Costituzione e dellôarticolo 6 della legge 24 dicembre 

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 contesto di instabilità economica e 

ƎŜƻǇƻƭƛǘƛŎŀΤ ƭΩƛƴǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘŜ ŎƻƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇƻƭƛǘƛŎƘŜ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ ƴŜƭƭΩŀǊŜŀ 9ǳǊƻΣ 

con scarsa espansione fiscale da parte dei paesi in posizione più solida e insoddisfa-

centi progressi nelle riforme strutturali negli altri paesi; gli effetti indesiderati di ec-

ŎŜǎǎƛǾŜ ǎǘǊŜǘǘŜ ŦƛǎŎŀƭƛΣ ǘŜƴǳǘƻ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ƳƻƭǘƛǇƭƛŎŀǘƻǊƛ ŦƛǎŎŀƭƛ ƴŜƛ ǇŀŜǎƛ ŎƘŜ 

hanno subito lunghe e profonde recessioni; i rilevanti costi connessi al notevole sforzo 

Řƛ ǊƛŦƻǊƳŀ Ǉƻǎǘƻ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ŘŀƭƭΩLǘŀlia, destinato a produrre effetti positivi sul clima di 

investimento e sulla crescita potenziale nel medio periodo, ma suscettibile di gene-

ǊŀǊŜ ǊƛŦƭŜǎǎƛ ǎŦŀǾƻǊŜǾƻƭƛ ǎǳƭ ōƛƭŀƴŎƛƻ ǇǳōōƭƛŎƻ Ŝ ǎǳƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ƴŜƭ ōǊŜǾŜ ǇŜǊƛƻŘƻΤ ƭŀ ǎƻǘ-

ǘƻǎǘƛƳŀ ŘŜƭƭΩoutput gap alla base 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 

ƭΩŀƎƎƛƻrnamento 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 intensità senza precedenti, non colti in modo adeguato 

dai parametri di misura degli effetti del ciclo individuati a livello europeo (output gap), 

Ŝ ƭΩƛƴŦƭŀȊƛƻƴŜ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƳŜƴǘŜ ōŀǎǎŀΣ ƳŀƭƎǊŀŘƻ ƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴŀ ƳƻŘŜǊŀǘŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ 

reale e di una politica monetaria espansiva a livello di zona Euro. 

Anche /in occasione della Nota di aggiornamento al Documento di economia e 

finanza 2016 il Governo si è avvalso della facoltà di richiedere un aggiornamento del 

piano di rientro già autorizzato. Ciascuna Camera ς procedendo alla votazione di due 

risoluzioni distinte ς ha accordato questa ulteriore autorizzazione nel corso delle se-

dute del 12 ottobre 2016. 

bŜƭƭŀ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎƻƳƳŀ рΣ ŘŜƭƭŀ 

ƭŜƎƎŜ άǊƛƴŦƻǊȊŀǘŀέΣ ƛƭ DƻǾŜǊƴƻ ς dopo aver evidenziato il prolungamento della fase di 

deboƭŜȊȊŀ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ Ŝ ƛ ǎŜƎƴŀƭƛ Řƛ ǊƛǇǊŜǎŀ ƴƻƴ ŀƴŎƻǊŀ ǇƛŜƴŀƳŜƴǘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƛ ς ha 

individuato due specifici eventi eccezionali che a suo avviso giustificavano lo scosta-
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ƳŜƴǘƻ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻΥ ƛƭ ǎƛǎƳŀ ŘŜƭ нп ŀƎƻǎǘƻ нлмс ƴŜƭ /ŜƴǘǊƻ Lǘŀƭƛŀ Ŝ ƭΩŜƳŜǊƎŜƴȊŀ ǊŀǇǇǊŜ-

sentata dalla crisi migratoria. Da qui la richiesta al Parlamento di autorizzare, ove ne-

cessario, ulteriori margini di indebitamento sino ad un massimo dello 0,4% del PIL. 

Con riferimento al terremoto, il Governo ha sottolineato la necessità di affron-

tare con 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 così risorse al contrasto del dissesto idrogeologico e alla messa 

in sicurezza degli edifici, in particolare delle scuole. 

/ƻƳŜ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘƻ ŘŀƭƭΩ¦t. ƴŜƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ ǎǳƭƭŀ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀȊƛƻƴŜ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ 

2016, il Governo sembrerebbe aver dato una interpretazione piuttosto ampia della 

clausola degli eventi eccezionali. I criteri di classificazione europei ammettono infatti 

solamente le spese di ricostruzione e quelle ulteriori spese necessarie a prevenire il 

verificarsi di eventuali effetti dannosi aggiuntivi rispetto a quelli prodottosi in conse-

guenza di un evento calamitoso già manifestatosi. Il Governo aveva invece formulato 

ƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜǊŜ ƭΩŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƛǘŁ Řƛ ǳƴ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ Řƛ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ ǎǳƭƭΩƛƴǘŜǊƻ 

territorio nazionale85. 

Analoghi interventi straordinari venivano giustificati sulla base della intensità 

del fenomeno migratorio e la conseguente esigenza di impostare una politica che 

includesse investimenti nei paesi-chiave di origine e di transito dei flussi. 

!ƴŎƘŜ ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ ŎŀǎƻΣ ƭΩ¦t. Ƙŀ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘƻ ǎŦŀǎŀǘǳǊŜ ŦǊŀ ƛ ŎǊƛǘŜǊƛ ŜǳǊƻǇŜƛ Ŝ 

quelli adottati dal Governo: in precedenza la Commissione europea aveva infatti am-

ƳŜǎǎƻ ŘŜǾƛŀȊƛƻƴƛ ǘŜƳǇƻǊŀƴŜŜ ŘŀƭƭΩha¢ ǇŜǊ ǎǇŜǎŜ ƭŜƎŀǘŜ ŀƭƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴŜ ŘŜƛ Ŧƭǳǎǎƛ ƳƛƎǊŀ-

ǘƻǊƛ ǉǳŀƴǘƛŦƛŎŀƴŘƻ ǘŀƭŜ ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ ŘŜƭƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭΩŀƴƴƻ ǇǊŜŎŜ-

dente. Al contrario, per il Governo la quantificazione della deviazione temporanea 

doveva essere riferita alla maggiore spesa sostenuta nel 2017 rispetto a quella effet-

ǘǳŀǘŀ ƛƴ ǳƴŀ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ҍ ŀǎǎǳƴǘŀ ŜǎǎŜǊŜ ƛƴ ŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ŜƳŜǊƎŜƴȊŀ ҍ Řƛ ŀƭŎǳƴƛ ŀƴƴƛ ǇǊŜ-

cedenti, quella pari alla media degli esborsi del triennio 2011-2013. In altre parole, 

ǎŜŎƻƴŘƻ ƭŀ ǇǊƻǎǇŜǘǘƛǾŀ ƛǘŀƭƛŀƴŀΣ ƭŜ ǎǇŜǎŜ ǇŜǊ ƭΩƛƳƳƛƎǊŀȊƛƻƴŜ ƴƻƴ ŘƻǾǊŜōōŜǊƻ ŜǎǎŜǊŜ 

                                                           
85Ufficio Parlamentare di Bilancio ï Rapporto sulla programmazione di bilancio 2016, 51-52. 
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ǾŀƭǳǘŀǘŜ ǎƻƭƻ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ ǾŀǊƛŀȊƛƻƴƛ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭΩŀƴƴƻ ǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜΣ Ƴŀ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ 

ǎƛǘǳŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ƭΩLǘŀƭƛŀ ǎǇŜǊƛƳŜƴǘŜǊŜōōe se non rappresentasse il confine esterno 

ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀΦ 

 

3.5. Come visto, nelle prime cinque occasioni di approvazione 

ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜ ŀƭƭƻ ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǘƻΣ ƛƭ DƻǾŜǊƴƻ ǎƛ ŝ ŀǾǾŀƭǎƻ ŘŜƭƭŜ ƎƛŁ 

ǊƛŎƘƛŀƳŀǘŜ ŎƭŀǳǎƻƭŜ ŎƻƴǘŜƴǳǘŜ ƴŜƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎΦ о ƻ ƴŜƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎΦ р ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ƴΦ нпо ŘŜƭ 

2012: la prima disposizione consente al Governo, sentita la Commissione, e al fine di 

ŦǊƻƴǘŜƎƎƛŀǊŜ άŜǾŜƴǘƛ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƛέΣ Řƛ ǊƛŎƘƛŜŘŜǊŜ ǳƴŀ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜ ŀƭƭƻ 

ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǘƻ ŘŀƭƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǘico; la seconda clausola permette un ulteriore 

aggiornamento di un piano di rientro già autorizzato al verificarsi di eventi eccezionali. 

In entrambi i casi trova applicazione la medesima procedura di autorizzazione, come 

ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀǘŀ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎΦ о ŘŜƭla legge n. 243 del 2012. 

/ƻƳŜ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƻΣ ǇŜǊŀƭǘǊƻΣ ƭŀ ƭŜƎƎŜ άǊƛƴŦƻǊȊŀǘŀέ ǇǊŜǾŜŘŜ ǳƴŀ ǳƭǘŜǊƛƻǊŜ ƛǇƻǘŜǎƛ Řƛ 

ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭƻ ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǘƻΦ !ƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎΦ с ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ƴΦ нпо ŘŜƭ нлмнΣ ƭŀ 

procedura di cui al comma 3 si applica altresì «qualora il Governo intenda ricorrere 

ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŀƭƭŜ ǇŀǊǘƛǘŜ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ŀƭ ŦƛƴŜ Řƛ 

fronteggiare» eventi straordinari, al di fuori del controllo dello Stato, ivi incluse le 

gravi crisi finanziarie nonché le gravi calamità naturali, con rilevanti ripercussioni sulla 

situazione finanziaria generale del Paese.  

: ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ Ŏƭŀǳǎƻƭŀ ŎƘŜ ƛƭ DƻǾŜǊƴƻ Ƙŀ ŀǘǘƛǾŀǘƻ ǇŜǊ ƭŀ ǇǊƛƳŀ Ǿƻƭǘŀ ƴŜƭ ŘƛŎŜƳ-

bre 2016, a seguito del rifiuto del Supervisory Board86 della BCE di concedere una pro-

                                                           
86Il Supervisory Board è il nuovo organo della BCE chiamato a svolgere le funzioni di vigilanza 

diretta sulle banche di rilevanza sistemica a seguito dellôentrata in vigore del Regolamento n. 1024 del 

2013, il quale ha istituito il Single Supervisory Mechanism. SullôUnione bancaria, cfr. 

CAPRIGLIONE, LôUnione bancaria europea: una sfida per unôEuropa pi½ unita, Torino, Utet, 2013; 

BARUCCI ïMESSORI (cur.), Towards the European Banking Union: achievements and open 

problems, Bagno a Ripoli, Passigli, 2014; CHITI ï SANTORO (cur.), LôUnione bancaria europea, 

Pisa, Pacini, 2016; BOCCUZZI, LôUnione bancaria europea. Nuove istituzioni e regole di vigilanza e 

di gestione delle crisi bancarie, Roma, Bancaria, 2015; BUSCH ï FERRARINI, European Banking 

Union, Oxford, OUP, 2015; ANTONIAZZI , LôUnione 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 comunitario, 3-4, 2014, 717 ss. e, volendo, IBRIDO, LôUnione 

bancaria europea. Profili costituzionali, Torino, Giappichelli, 2017. 
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roƎŀ Řƛ ǾŜƴǘƛ ƎƛƻǊƴƛ ǇŜǊ ƭΩŀǳƳŜƴǘƻ Řƛ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ŘŜƭ aƻƴǘŜ ŘŜƛ tŀǎŎƘƛ Řƛ {ƛŜƴŀ όaǇǎύ87. 

tǊƻǊƻƎŀ ŎƘŜ ŜǊŀ ǎǘŀǘŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ŘŀƭƭΩƛǎǘƛǘǳǘƻ ǎŜƴŜǎŜ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ ŘŜƭ Ƴǳǘŀǘƻ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ŘŜ-

terminatosi dopo la crisi di governo che ha fatto seguito al referendum costituzionale 

svoltosi il 4 dicembre 2016. 5ŀǘƻ ƭΩƛƴǎǳŎŎŜǎǎƻ ŘŜƭ ǘŜƴǘŀǘƛǾƻ Řƛ ǊƛƴǾŜƴƛǊŜ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƭŜ 

risorse per una ricapitalizzazione della banca secondo le indicazioni previste dal piano 

messo a punto dagli advisor Jp Morgan e Mediobanca, il Governo è stato costretto a 

intervenire direttamente per mettere in sicurezza Mps. Pochi giorni dopo il proprio 

insediamento, il nuovo Governo Gentiloni ha così richiesto alle Camere 

ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀ ƳƻŘƛŦƛŎŀǊŜ Ǝƭƛ ƻōƛŜǘǘƛǾƛ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǘƛŎƛ Řƛ ŦŀōōƛǎƻƎƴƻ Ŝ ŘŜōƛǘƻ ǇŜǊ 

ƭΩŀƴƴƻ нлмт. 

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 più provvedimenti 

volti ad assicurare: a) un adeguato livello di liquidità del sistema bancario, anche at-

traverso la concessione della garanzia dello Stato su passività 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 

ƭΩƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǘŜƳǇƛ Ŝ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ŘŜƭ ǇǊƻǇǊƛƻ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻΦ 

Occorre evidenziare che nella relazione al Parlamento ex art. 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. Il Governo si è 

limitato a prefigurare, in termini meramente ipotetici, la possibilità che «nonostante 

ƭŀ ōǳƻƴŀ ǘŜƴǳǘŀ ƛƴ ƎŜƴŜǊŀƭŜ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ōŀƴŎŀǊƛƻ ƛǘŀƭƛŀƴƻ ώΧϐ ƭŀ ǎŜǾŜǊƛǘŁ ŘŜƎƭƛ ŜǎŜǊŎƛȊƛ 

di stress» potesse evidenziare «comunque dei casi di carenza di capitale in scenario 

                                                           
87Sulle origini della crisi del Monte dei Paschi di Siena, cfr. CAPRIGLIONE ï MONTEDORO, Brevi 

note sulla vicenda MPS e sul ruolo delle c.d. fondazioni bancarie, in ApertaContrada, 2013. 
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avverso»88. Tale situazione ipotetica giustifica ai sensi della direttiva 2014/59/UE 

(Bank Recovery and Resolution Directive, da ora direttiva BRRD) un intervento di so-

stegno precauzionale dello stato a favore del sistema bancario. 

Come è noto, nella direttiva BRRD ς nel quadro del nuovo paraŘƛƎƳŀ ŘŜƭ άbail-

inέ ς 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 

ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜ ŘŀƎƭƛ ŀȊƛƻƴƛǎǘƛ Ŝ Řŀƛ ŎǊŜŘƛǘƻǊƛ ŘŜƭƭΩƛǎǘƛǘǳǘƻ Ŏreditizio. Nella nuova disci-

plina europea di gestione delle crisi bancarie non mancano peraltro eccezioni al prin-

ŎƛǇƛƻ ŘŜƭ άbail-inέΦ ¦ƴŀ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀ ƛǇƻǘŜǎƛ Řƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ǇǳōōƭƛŎƻ ŝ Ŏƻǎǘƛǘǳƛǘŀ Řŀƭƭŀ ǊƛŎŀǇƛ-

talizzazione precauzionale: a seguito di uno stress test che abbia rilevato una soffe-

renza di capitale di una banca ancora solvibile, lo Stato membro può chiedere 

ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀ ǇŜǊ ǳƴŀ ƛƴƛŜȊƛƻƴŜ ǇǊŜŎŀǳȊƛƻƴŀƭŜ Řƛ ŎŀǇƛ-

tale89. 

{ǳŎŎŜǎǎƛǾŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜΣ ƛƭ Governo ha fatto ricorso a 

questa eccezione prevista dalla direttiva BRRD, adottando il decreto-legge 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 sovrapposizione fra due eccezioni alle re-

gole di default introdotte nel contesto di risposta alla crisi finanziaria e dei debiti so-

ǾǊŀƴƛΥ Řŀ ǳƴ ƭŀǘƻΣ ƛƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ Ƙŀ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘƻ ƛƭ ǊƛŎƻǊǎƻ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ƛƴ ŘŜǊƻƎŀ ŀƛ 

principi posti dal nuovo art. 81 Cost. όŀ ǎǳŀ Ǿƻƭǘŀ άŀǘǘǳŀǘƛǾƻέ ŘŜƛ ǾƛƴŎƻƭƛ Ǉƻǎǘƛ Řŀƭ Fiscal 

CompactύΦ 5ŀƭƭΩŀƭǘǊƻ ƭŀǘƻΣ ƭƻ {ǘŀǘƻ ŝ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳǘƻ ŀ ǎƻǎǘŜƎƴƻ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ōŀƴŎŀǊƛƻ όŜ ƛƴ 

particolare di un istituto) in deroga al nuovo modello del bail-in. 

Il decreto-legge 23 dicembre 2016, n. 237 è stato poi convertito, con modifica-

zioni, dalla legge 17 febbraio 2017, n. 15. A seguito della conversione e di intensi con-

tatti fra le istituzioni europee e quelle nazionali, il 1° giugno 2017, il Commissario eu-

                                                           
88Sullo stato di salute del sistema bancario italiano, anche alla luce degli esiti degli stress test, cfr. 

CAPRIGLIONE, LôEuropa e le banche. Le ñincertezzeò del sistema italiano, in Rivista Trimestrale di 

diritto dellôeconomia, 1, 2017, 1 ss. 
89 Cfr. G. RIVOSECCHI, Seminario interdisciplinare ñRagionando sullôequilibrio di bilancioò. 

Replica agli interventi (1° febbraio 2016), in www.forumcostituzionale.it. 



                        Le deroghe al divieto di indebitamento  
 

   
      243 

 
  

ropeo alla concorrenza ha concluso un accordo di principio con il Ministro 

ŘŜƭƭΩ9ŎƻƴƻƳƛŀ ƛǘŀƭƛŀƴƻ ƛƴ ƳŜǊƛǘƻ ŀƭƭŀ ǊƛŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ aƻƴǘŜ ŘŜƛ tŀǎŎƘƛ ƛƴ ƭƛƴŜŀ 

con la normativa europea. 

 

4: 4.1. Questo contributo ha preso le mosse dal nodo concernente la teorica 

praticabilità di politiche keynesiŀƴŜ ŀ ǎŜƎǳƛǘƻ ŘŜƭƭΩŀǘǘǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǾƛƴŎƻƭƛ Ǉƻǎǘƛ Řŀƭ Fiscal 

Compact. Più in generale, ci si è interrogati in merito al grado di duttilità conservato 

dal nuovo art. 81 Cost. come attuato dalla legge n. 243 del 2012. Mentre infatti un 

primo indirizzo ha evidenziato una intollerabile riduzione dello spettro delle politiche 

ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǘƛǘƻƭŀǊƛ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛǊƛȊȊƻ ǇƻƭƛǘƛŎƻΣ ŀƭǘǊŀ ŘƻǘǘǊƛƴŀ Ƙŀ Ǉƻǎǘƻ 

ƭΩŀŎŎŜƴǘƻ ǎǳƭƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ŘŜǊƻƎŀǊŜ ŀƎŜǾƻƭƳŜƴǘŜ ŀƭ ŘƛǾƛŜǘƻ Řƛ ƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ όŎŦǊΦ 

supra, par. 1). 

LΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭΩiter ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜ ŘŜƭƭŜ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ŜǾŜƴǘƛ 

eccezionali (cfr. supra, par. 3) può offrire indicazioni utili in merito a tale dibattito. 

! ǇŀǊǘƛǊŜ ŘŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ǊŜƭŀǘƛǾƻ ŀƭƭΩŀƴƴƻ нлмпΣ ƻǎǎƛŀ Řŀƭ ǇǊƛƳƻ ŜǎŜǊŎƛ-

zio nel quale ha trovato applicazione la nuova disciplina costituzionale, il Parlamento 

Ƙŀ ǎŜƳǇǊŜ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘƻ ƭŜ ǊƛŎƘƛŜǎǘŜ Řƛ ǊƛŎƻǊǊŜǊŜ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ŜǾŜƴǘƛ ŜŎŎŜȊƛƻƴŀƭƛ 

in occasione della presentazione del DEF o della NADEF. Gli unici casi nei quali il Go-

ǾŜǊƴƻ ƴƻƴ Ƙŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ ƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜ ŀƭƭƻ ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǘƻ ǎƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎƻƴƻ ŀƭ 

DEF 201590 e al DEF 2017. A seguito della crisi del Monte dei Paschi di Siena, il Parla-

ƳŜƴǘƻ Ƙŀ ŀƭǘǊŜǎƜ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘƻ ƭΩŜƳƛǎǎƛƻƴŜ Řƛ ǘƛǘƻƭƛ ŘŜƭ ŘŜōƛǘƻ ǇǳōōƭƛŎƻ Ǉer 20 miliardi di 

9ǳǊƻ ƛƴ ǾƛǊǘǴ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ сΣ ŎΦ с ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ƴΦ нпо ŘŜƭ нлмнΣ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ǊƛŎƻǊǊŜǊŜ 

ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŀƭƭŜ ǇŀǊǘƛǘŜ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ŀƭ ŦƛƴŜ Řƛ 

fronteggiare eventi straordinari.  

5ǳƴǉǳŜΣ ŘŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ finanziario 2014 in poi, il debito italiano non solo non è 

diminuito, ma ha continuato a crescere sensibilmente, anche in virtù delle autorizza-

zioni parlamentari approvate a maggioranza assoluta. Basti pensare che nel dicembre 

                                                           
90Peraltro, come visto, il Governo ha richiesto lôautorizzazione allôindebitamento in occasione della 

successiva NADEF 2015. 
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del 2013, ossia alla vigilia della 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 è attestato a 2.217 miliardi di Euro (132,8% del 

rapporto debito-PIL).  

Alla luce dei casi di deroga al divieto costituzionale di indebitamento non è 

possibile dunque seriamente dubitare della possibilità per lo Stato italiano di indebi-

ǘŀǊǎƛ ƴŜƭ ǉǳŀŘǊƻ ŘŜƭƭŜ ƴǳƻǾŜ ǊŜƎƻƭŜ ǎǳƭƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻΦ 

Questa constatazione non è tuttavia di per sé sufficiente a rispondere al que-

sito di partenza, imponendo la necessità di ragionare su come le risorse reperite at-

ǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŜǎǎŜǊŜ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘŜΦ 5ŀ ǉǳŜǎǘƻ Ǉǳƴǘƻ Řƛ ǾƛǎǘŀΣ ƭŀ ǎŎŜƭǘŀ 

ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ άǊƛƴŦƻǊȊŀǘŀέ Řƛ ǎǾƛƴŎƻƭŀǊŜ ƛƭ ƴǳƻǾƻ ƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ŘŀƭƭΩƻōōƭƛƎƻ Řƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊŜ 

investimenti91 implica la facoltà del decisore politico di ricorrere al credito per finan-

ziare spese correnti ed eventualmente realizzare politiche economiche di stampo, per 

ŎƻǎƜ ŘƛǊŜΣ άǇǊŜ-eleǘǘƻǊŀƭƛǎǘƛŎƻέΦ : ƛƴƻƭǘǊŜ ŜǾƛŘŜƴǘŜ ƛƭ ǇŜǊƛŎƻƭƻ Řƛ ǳƴŀ ŘŜǎǘƛƴŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ 

«eventuali minori uscite» o delle «nuove entrate fiscali e persino» degli «introiti di 

eventuali privatizzazioni, non tanto a finalità redistributive ma al rimborso di debiti 

pregressi e di interessi sul debito»92. 

Il punto, dunque, non è la compatibilità con la disciplina riformata di un soste-

gno pubblico alla domanda attraverso il ricorso al debito. Il punto non è neppure 

ƭΩŀǳǎǇƛŎŀōƛƭƛǘŁ ƻ ƳŜƴƻ Řƛ ǇƻƭƛǘƛŎƘŜ ƪŜȅƴŜǎƛŀƴŜΦ vǳŜƭƭƻ ŎƘŜ ƻŎŎƻrre invece sottolineare 

è che un indebitamento svincolato dalle spese di investimento mette in discussione la 

capacità della spesa pubblica di assolvere ai compiti che le sarebbero propri, incluso 

                                                           
91Sul punto, cfr. SAITTO, ñCostituzione finanziariaò ed effettivit¨ dei diritti sociali nel passaggio 

dallo ñstato fiscaleò allo ñstato debitoreò, cit., 13 ss.  
92Cfr. SAITTO, ñCostituzione finanziariaò ed effettivit¨ dei diritti sociali nel passaggio dallo ñstato 

fiscaleò allo ñstato debitoreò, cit., 23. Lôipotesi secondo la quale la vera ragione della riscrittura 

dellôart. 81 Cost. sarebbe da ricondurre alla possibile inclusione ñautomaticaò in bilancio, senza 

approvazione specifica da parte del Parlamento, degli eventuali maggiori oneri del servizio del debito 

pubblico conseguenti alle fluttuazioni speculative dei tassi di interesse sui titoli di stato è formulata da 

DI GASPARE, Funambolismi di finanza pubblica: il nuovo art. 81 Costituzione e la legge di stabilità, 

cit. 
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quello di contribuire alla riduzione delle disuguaglianze93. Paradossalmente, 

ƭΩƛƴǘŜǊǊƻƎŀǘƛǾƻ ŎƻƴŎŜǊƴŜƴǘŜ ƭŀ ǘŜƻǊƛŎŀ ǇǊŀǘƛŎŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ǇƻƭƛǘƛŎƘŜ ƪŜȅƴŜǎƛŀƴŜ ς quasi sot-

ǘƛƴǘŜƴŘŜƴŘƻ ǳƴŀ ŘƛŎƻǘƻƳƛŎŀ ŎƻƴǘǊŀǇǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŦǊŀ άǊƛƎƻǊƛǎǘƛέ Ŝ ǎƻǎǘŜƴƛǘƻǊƛ ŘŜƭƭŜ Ǉƻƭƛǘƛ-

ŎƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ōŀǎŀǘŜ ǎǳƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻ ς rischia di risultare male impostato, in 

quanto la normativa vigente consente di ricorrere al credito anche per finalità chiara-

ƳŜƴǘŜ ƴƻƴ άƪŜȅƴŜǎƛŀƴŜέΦ  

Lƴ ǳƭǘƛƳŀ ŀƴŀƭƛǎƛΣ ƭΩŀǘǘǳŀƭŜ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ Řƛ ŀǘǘǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ Fiscal Compact ς e in par-

ticolare il requisito della maggioranza assoluta ς si espone alla critica di essere troppo 

ǊƛƎƛŘŀ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǘƛ ŘŜƭ άŘŜōƛǘƻ ōǳƻƴƻέ Ŝ ŀƭ ǘŜƳǇƻ ǎǘŜǎǎƻ ǘǊƻǇǇƻ ŦƭŜǎǎƛōƛƭŜ ƴŜƛ Ŏƻƴ-

ŦǊƻƴǘƛ ŘŜƭ άŘŜōƛǘƻ ŎŀǘǘƛǾƻέΦ : ǉǳŜǎǘƻ ǳƴ ǇǊƻŦƛƭƻ ŎƘŜ ŀƴŘǊŁ ǘŜƴǳǘƻ ƛƴ ǎŜǊƛŀ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀ-

zione nelle negoziazioni in corso sulla incorporazione del Fiscal Compact nei Trattati e 

sulle sue prospettive di modifica94. 

hŎŎƻǊǊŜ ŀƎƎƛǳƴƎŜǊŜ ŎƘŜ ƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ ŀ ƭƛǾŜƭƭƻ ǎƻǾǊŀƴƴŀȊƛƻƴŀƭŜ Řƛ ǾƛƴŎƻƭƛ Řƛ ōƛƭŀƴ-

cio più stringenti rispetto al passato ς sebbene con le contraddizioni segnalate ς non 

ǇǳƼ ŎƻǎǘƛǘǳƛǊŜ ǳƴ άŀƭƛōƛέ ƴŞ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ ǳƴŀ ŘŜǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŘŜŎƛǎƻǊƛ Ǉƻƭƛ-

tici nazionali, i quali sono tenuti più che mai a dare conto sia delle scelte di finanza 

pubblica compiute a livello nazionale, sia del loro operato nel processo di formazione 

ŘŜƭƭŜ ǇƻƭƛǘƛŎƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀΦ 

 

4.2. Le Costituzioni, specialmente ove scritte e rigide, tendono, perlopiù, ad 

essere viste come uno strumento della ragione, mediante il quale, in un momento di 

saggezza o di raziocinio, si vincolano ƭŜ ǎŎŜƭǘŜ ŎƘŜ ǎƛ ǇƻǘǊŜōōŜǊƻ ŎƻƳǇƛŜǊŜ ǎǳƭƭΩƻƴŘŀ 

delle passioni. 

[ΩƛƳƳŀƎƛƴŜ Řƛ ¦ƭƛǎǎŜ ŎƘŜ ǎƛ Ŧŀ ƭŜƎŀǊŜ ŀƭƭΩŀƭōŜǊƻ ŘŜƭƭŀ ǎǳŀ ƴŀǾŜ ǇŜǊ ǊŜǎƛǎǘŜǊŜ al 

                                                           
93Cfr. SAITTO, ñCostituzione finanziariaò ed effettivit¨ dei diritti sociali nel passaggio dallo ñstato 

fiscaleò allo ñstato debitoreò, cit., spec. 23. 
94Sulla esigenza di mettere mano alle regole del Fiscal Compact, ci limitiamo a richiamare quanto 

osservato da CAPRIGLIONE ï TROISI, Lôordinamento finanziario dellôUE dopo la crisi, Torino, 

Utet, 2014, 136-137 i quali ï pur dichiarando di condividere «in linea teorica» gli obiettivi del Fiscal 

Compact ï hanno posto lôaccento sulla esigenza di più adeguate forme di conciliazione tra rispetto dei 

vincoli di aggiustamento finanziario e logiche di solidariet¨ allôinterno dellôUnione. 
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canto delle sirene ς usata a più riprese da Elster95 ς è particolarmente felice e 

richiamata frequentemente appunto a questo scopo. Così come lo è quella, meno 

evocativa ma altrettanto ŜŦŦƛŎŀŎŜΣ ŘŜƭƭΩŀƭŎƻƭƛǎǘŀ ŎƘŜ ŎƘƛǳŘŜ ƭŜ ōŜǾŀƴŘŜ alcoliche in un 

armadio e ne affida la chiave ad una persona fidata96. 

Tuttavia è stata autorevolmente avanzata la tesi opposta, che tende a mettere 

in rilievo come le Costituzioni siano anche (e a volte prevalentemente) il frutto di 

elementi irrazionali, quali le passioni, le emozioni o i sentimenti: osservandosi cioè 

che le opzioni costituzionali tendono ad essere, almeno in qualche misura, 

riconducibili non tanto alla testa, quanto al cuore degli individui97. 

 Anche nel caso della legge costituzionale n. 1 del 2012 le due valenze appena 

individuate trovano un qualche riscontro.  

Da un lato, le norme costituzionali volte ad introdurre il prƛƴŎƛǇƛƻ ŘŜƭƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ 

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 spesa pubblica. Un modo, cioè, 

di proteggersi meglio dal canto delle sirene o ς se ci si vuole appoggiare alla metafora 

ŘŜƭƭΩŀƭŎƻƭƛǎǘŀ ς Řƛ ƴŀǎŎƻƴŘŜǊŜ ŀƴŎƻǊŀ ƳŜƎƭƛƻ ƭŀ ŎƘƛŀǾŜ ŘŜƭƭΩŀǊƳŀŘƛƻ ƛƴ Ŏǳƛ ǎƛ ŎƻƭƭƻŎŀƴƻ 

le bevande alcoliche98Φ bƻƴ ŀ ŎŀǎƻΣ ǉǳŜƭƭŀ ŘŜƭƭΩŜǉǳƛƭƛbrio di bilancio è questione che è 

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 già a cavallo tra il 1789 e il мтфлΣ ŀƭƭΩƛƴŘƻƳŀƴƛ ŘŜƭƭŀ ǊƛǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŦǊŀƴ-

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 future99. 

                                                           
95Cfr. ELSTER, Ulisse e le Sirene. Indagini sulla razionalit¨ e lôirrazionalit¨ (1979), Bologna, il 

Mulino, 1983; ID.; Ulisse liberato. Razionalità e vincoli (2000), Bologna, il Mulino, 2004. 
96Cfr. ELSTER, Ulisse liberato. Razionalità e vincoli (2000), cit., 99 ss. 
97Cfr. SAJÓ, Constitutional Sentiments, New Haven & London, Yale University Press, 2011, 4 ss. 
98Cfr. BIFULCO, Le riforme costituzionali in materia di bilancio in Germania, Spagna e Italia alla 

luce del processo federale europeo, cit. 
99Il dibattito (epistolare) tra Jefferson e Madison è ben richiamato, nel corso dei lavori preparatori della 

legge costituzionale in esame, dal senatore Morando, nel suo intervento in Assemblea dellô11 aprile 
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DalƭΩŀƭǘǊƻΣ anche taluni elementi άsentimentaliέ o, forse meglio, in qualche 

modo irrazionali Ƙŀƴƴƻ Ŏƻƴǘŀǘƻ ƴŜƭƭΩƛƴŎƻǊŀƎƎƛŀǊŜΣ ƛƴ Lǘŀƭƛŀ ŎƻƳŜ ŀƭǘǊƻǾŜΣ ƭŜ ǊŜǾƛǎƛƻƴƛ 

costituzionali volte ad introdurre ƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ di bilancio. Ed è stato, probabilmente, un 

sentimento per certi versi vicino alla άpauraέ, visto il forte condizionamento derivante 

dalla crisi economica, e soprattutto dai mercati finanziari e dai loro mutevoli (e 

ǎǇŜǎǎƻΣ ŀǇǇǳƴǘƻΣ ƛǊǊŀȊƛƻƴŀƭƛύ άǳƳƻǊƛέΦ Lƭ ŎƘŜΣ ŎƻƳŜ ǎƛ ŝ ŀŎŎŜƴƴŀǘƻΣ Ƙŀ ǎǇƛƴǘƻ ŀ ǇŀǊƭŀǊŜ 

di una revisione «affrettata»100Σ Ŏƻƴ ǳƴ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜ ŀǊǘƛŎƻƭŀǘƻǎƛ ƴŜƭƭΩŀǊŎƻ Řƛ 

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 stato prean-

nunziato in una atipica seduta di metà agosto delle Commissioni affari costituzionali e 

ōƛƭŀƴŎƛƻ Řƛ /ŀƳŜǊŀ Ŝ {Ŝƴŀǘƻ ƴŜƭ ŎƻǊǎƻ Řƛ ǳƴΩŀǳŘƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ aƛƴƛǎǘǊƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ101. Il 

punto ς almeno a nostro avviso ς non è che una buona riforma costituzionale non 

possa essere approvata in sei mesi o poco più. Semmai, sarebbe opportuno che essa 

fosse, di regola, il frutto di un confronto il più possibilmente ampio e partecipato an-

che con la società civile: a maggior ragione, evidentemente, ove con essa si vadano a 

toccare profili fondamentali del disegno costituzionale102.  

bŜƭ Ŏŀǎƻ ŘŜƭƭŀ ƭŜƎƎŜ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜ ƴΦ м ŘŜƭ нлмнΣ ƭΩŜƭŜƳŜƴǘƻ ǊŀȊƛƻƴŀƭŜ ŎΩŝ ǎǘŀǘƻ 

e ha pesato non poco. Anzi, resta probabilmente un elemento chiave se si intende 

                                                                                                                                                                                  
2012. In tema cfr., tra gli altri, BURSTEIN ïISENBERG, Madison and Jefferson, New York, Random 

House, 2010, 206 ss.; e SLOAN, Principle & Interest. Thomas Jefferson and the Problem of Debt, 

Charlottesville and London, University Press of Virginia, 1995, 53 ss.; nonché, in Italia, 

RIVOSECCHI, La garanzia costituzionale della copertura finanziaria come vincolo intertemporale 

alla spesa pubblica nella (limitata) prospettiva della tutela delle generazioni future, in Un diritto per 

il futuro. Teorie e modelli dello sviluppo sostenibile e della responsabilità intergenerazionale, a cura 

di Bifulco ï Dôaloia, Napoli, Jovene, 2008, 475 ss., e BIFULCO, Jefferson, Madison e il momento 

costituzionale dellôUnione. A proposito della riforma costituzionale sullôequilibrio di bilancio, in 

Rivista AIC, 2, 2012, 1 ss.  
100In particolare, BRANCASI, Lôintroduzione del c.d. pareggio di bilancio: un esempio di revisione 

affrettata della Costituzione, in Quad. cost., 1, 2012, 108 ss. 
101Seduta dellô11 agosto 2011, con lôaudizione del Ministro Tremonti avente a oggetto ï appunto ï la 

riforma dellôart. 81 della Costituzione. In Spagna la riforma costituzionale sul pareggio di bilancio ¯ 

stata invece approvata in poco più di un mese, in larga parte coincidente con il mese di agosto 2011, e 

senza emendamenti parlamentari (cfr. FASONE, La giustiziabilità della clausola sul pareggio di 

bilancio in Spagna. Quali indicazioni per il caso italiano?, in DECARO ï LUPO ï RIVOSECCHI 

(cur.), La ñmanutenzioneò della giustizia costituzionale. Il giudizio sulle leggi in Italia, Spagna e 

Francia, Torino, Giappichelli, 221 ss. e spec. 225). 
102Criticamente, sul metodo delle riforme costituzionali, cfr. OLIVETTI, Il vestito di Arlecchino: 

prime note sul c.d. ñABC costituzionaleò, in Federalismi, 9, 2012. 
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cogliere la ratio alla base della riforma costituzionale in esame. Infatti, come detto, il 

ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ ŘŜƭƭΩŜǉǳƛƭƛōǊƛƻ Řƛ ōƛƭŀƴŎƛƻ ƳƛǊŀ ŀ ǊƛǎǇƻƴŘŜǊŜ ŀŘ ǳƴ ŎƭŀǎǎƛŎƻ ǇǊƻōƭŜƳŀ ŎƘŜ ǎƛ 

ǊƛǎŎƻƴǘǊŀ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŜ ŘƛƴŀƳƛŎƘŜ ǇƻƭƛǘƛŎƘŜΣ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭ ǉǳŀƭŜ ƛ ǾƛƴŎƻƭƛ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭƛ 

sono in qualche modo chiamati a porre rimedio: quello della prevalenza della logica 

del breve periodo sulla logica del lungo periodo, spesso riscontrabile nei sistemi poli-

tici, i quali ς a maggior ragione quando sono dominati dai media e dai sondaggi ς fini-

scono per essere facili vittime delle spinte di tipo populistico. 

tƛǴ ƴŜƭƭƻ ǎǇŜŎƛŦƛŎƻΣ Ǿƛ ŝ Řŀ ŘƻƳŀƴŘŀǊǎƛ ǎŜ ƭΩƛƴƴŀƭȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŜ 

parlamentari rappresenti una misura idonea a conseguire gli effetti voluti. E ciò, di-

ǎǘƛƴǘŀƳŜƴǘŜΣ ǎƛŀ ƴŜƭ Ŏŀǎƻ ŘŜƭƭΩiter di approvazione delle stesse revisioni costituzionali, 

sia nel caso di atti, legislativi e non, da essi previsti. 

vǳŀƴǘƻ ŀƭƭŜ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŜ ǉǳŀƭƛŦƛŎŀǘŜ ǇǊŜǾƛǎǘŜ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ моу /ƻǎǘΦΣ ŜǎǎŜ ƴƻƴ ǎƻƴƻ 

ǎǘŀǘŜ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ƛƳǇŜŘƛǊŜ ƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ ŎƻǎǘƛǘǳȊƛonale in tempi ra-

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, il quorum dei due terzi dei componenti. Semmai, la risposta del sistema politico 

ŝ Ŏƻƴǎƛǎǘƛǘŀ ƴŜƭƭƻ ǎƳƛƴǳƛǊŜ ƛƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƻ άŀǳǘƻŎǘƻƴƻέ ŘŜƭƭŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴŜ Ŝ ƴŜƭƭΩŀŘŘŜōƛǘŀǊŜ ƭŀ 

responsabilità della scelta costituzionale pressoché integralmente alle istituzioni 

ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀΥ ǳƴŀ ǎŎŜƭǘŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘŀ ǇŜǊŎƛƼ ŎƻƳŜ ƴŜŎessitata, dovuta perciò 

solo ai vincoli europei, ma non effettivamente voluta dalle forze politiche italiane. 

bƻƴ ŀ ŎŀǎƻΣ Ŝǎǎŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ŀǎǎǳƴǘŀ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭΩƻǇŜǊŀǘƻ Řƛ ǳƴ άƎƻǾŜǊƴƻ ǘŜŎƴƛŎƻέΣ ǎǳǇǇƻǊ-

ǘŀǘƻΣ ŀƭƭΩƛƴƛȊƛƻΣ Řŀ ǳƴŀ ǾŀǎǘƛǎǎƛƳŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ǇŀǊƭŀƳŜƴǘŀǊŜΣ ŀl quale le forze politiche 

Ƙŀƴƴƻ ŀǎǎŜƎƴŀǘƻ ƭΩŀǊŘǳƻΣ Ŝ ǇŜǊ ŘŜŦƛƴƛȊƛƻƴŜ ƛƳǇƻǇƻƭŀǊŜΣ ŎƻƳǇƛǘƻ Řƛ ŀŘƻǘǘŀǊŜ ǉǳŜƭƭŜ 

misure di risanamento della finanza pubblica che il governo politico che lo aveva pre-

ceduto, pur dotato, a inizio legislatura, di una chiara e larga maggioranza in entrambi i 

rami del Parlamento, non era riuscito ad adottare, perdendo così credibilità di fronte 

ai mercati e, soprattutto, ai partners europei103. 

                                                           
103Sul fenomeno dei c.d. governi tecnici, cfr. MCDONNELL ï VALBRUZZI , Defining and 

Classifying Technocrat-led and Technocratic Governments, in European Journal Political Reserarch, 
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Scarsi effetti sembrano aver prodotto anche le maggioranze assolute previste 

dalla legge coǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭŜ ƴΦ м ŘŜƭ нлмнΥ ƴƻƴ ǘŀƴǘƻ ǉǳŜƭƭŀ ǇŜǊ ƭΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ 

ƭŜƎƎŜ άǊƛƴŦƻǊȊŀǘŀέΣ ŎƘŜ ǇǳǊŜ ƴƻƴ ǎƛ ǇǳƼ ŘƛǊŜ ŜǎǎŜǊŜ ǎǘŀǘŀ ǎŦǊǳǘǘŀǘŀ Ŧƛƴƻ ƛƴ ŦƻƴŘƻ ƛƴ ǎŜŘŜ 

ŀǘǘǳŀǘƛǾŀΤ ǉǳŀƴǘƻ ǉǳŜƭƭŀ ǇŜǊ ƭŜ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻΣ ŎƘŜΣ ŎƻƳŜ ǎƛ ŝ ǾƛǎǘƻΣ 

non pare aver in alcun modo frenato il ricorso al debito per spese diverse da quelle di 

investimento.  

Tutte e tre le richiamate interpretazioni della ratio della maggioranza assoluta 

(cfr. supra par. 2.4) paiono così scontrarsi con un dato di realtà.  

Secondo la ǇǊƛƳŀ ƭŜǘǘǳǊŀΣ ƭΩƛƴƴŀƭȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ quorum mirava a favorire conver-

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 

ǎǳƭƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŀƭƭƻ ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǘƻ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭΩŀǊŜŀ Řƛ ƎƻǾŜǊƴƻΦ {ŀƭǾƻ ŀƭŎǳƴŜ ǾŀǊƛŀ-

zioni marginali, le forze di opposizione ς compresi i partiti che avevano invocato una 

maggiore flessibilità ς hanno infatti espresso il proprio voto negativo su entrambe le 

risoluzioni (cfr. supra par. 3.1). 

Sulla base della seconda interpretazione, il requisito della maggioranza assoluta 

era volto a introdurre un aggravamento procedurale idoneo a rendere davvero ecce-

ȊƛƻƴŀƭŜ ƭŀ ŘŜǊƻƎŀ ŀƭƭΩŀǊǘΦ ум /ƻǎǘΦ ¢ŀƭŜ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴȊŀ ŀǇǇŀǊŜ ǎƳŜƴǘƛǘŀ Řŀƛ ŦŀǘǘƛΣ Řŀl mo-

ƳŜƴǘƻ ŎƘŜ ƭΩŀōōƛƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ Řƛ ǎŎƻǎǘŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 59C Ŝ 

della NADEF ha costituito la modalità ordinaria con la quale sono state progettate in 

questi anni le manovre economiche in Italia. 

Quanto alla terza ricostruzione, non si registrano nei lavori parlamentari ς an-

che a causa del mancato adeguamento dei Regolamenti delle Camere ςinnovazioni di 

ǘŀƭƛ Řŀ ŀǾŜǊ ǊŜǎƻ ǇƛǴ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘƛ Ŝ Ǿƛǎƛōƛƭƛ ƭŜ ǊŀƎƛƻƴƛ ŀ ǎƻǎǘŜƎƴƻ ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

ŀƭƭΩƛƴŘŜōƛǘŀƳŜƴǘƻΣ ŎƻƳŜ ƛƴǾŜŎŜ ŜǊŀ ǎǘŀǘƻ ŀǳǎpicato in questa chiave. 

Certo, non è da escludere che in futuro possa verificarsi un mutamento di sce-

nario in relazione ad uno o più di questi potenziali fondamenti giustificativi del quo-

                                                                                                                                                                                  
2014, 654 ss.; LUPO, I ñgoverni tecniciò. Gli esecutivi Ciampi, Dini e Monti nel difficile equilibrio 

tra tecnica e politica, in Rassegna parlamentare, 1, 2015, 57 ss.; PIERINI, I governi tecnici in Italia, 

in VOLPI (cur.), Governi tecnici e tecnici al governo, Torino, Giappichelli, 2017, 43 ss. 
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rum della maggioranza assoluta. Basti pensare, per esempio, alla ipotesi di una mag-

gioranza parlamentare così risicata da non raggiungere la soglia della maggioranza 

ŀǎǎƻƭǳǘŀΣ ƭŀ ǉǳŀƭŜΣ ŎƻƳŜ ŝ ƴƻǘƻΣ ƴƻƴ ŝ ǊƛŎƘƛŜǎǘŀ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ фп /ƻǎǘΦ ŀƛ Ŧƛƴƛ ŘŜƭƭŀ ŦƻǊƳŀ-

zione né della permanenza del legame fiduciario. Per il momento, tuttavia, è necessa-

Ǌƛƻ ǇǊŜƴŘŜǊŜ ŀǘǘƻ ŎƘŜ ƭΩƛƴƴŀƭȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ quorum non ha in alcun modo ostacolato il 

ǊƛŎƻǊǎƻ ŀƭ ŘŜōƛǘƻ άŎŀǘǘƛǾƻέΣ ƳŜƴǘǊŜ ǊŜǎƛŘǳŀ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ ŎƘŜΣ ƛƴ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ƛǇƻǘŜ-

ǘƛŎƻ άhung ParliamentέΣ ƛƭ ǊŜǉǳƛǎƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ƳŀƎƎƛƻǊŀƴȊŀ ŀǎǎƻƭǳǘŀ ŘƛǾenti un ostacolo 

decisivo al recupero, tramite il debito, di risorse strategiche per gli investimenti; o 

comunque una occasione preziosa per le opposizioni per far cadere un Governo ostile 

sulla manovra finanziaria da questo proposta. 
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THE U.S. (UN)REGULATION OF HEDGE FUNDS * **  

(L'inadeguata regolazione degli hedge funds negli Stati Uniti) 
 

ABSTRACT: Nel corso degli anni gli hedge funds hanno dimostrato tanto di saper cre-

ŀǊŜ ǉǳŀƴǘƻ Řƛ ǇƻǘŜǊ ŘƛŦŦƻƴŘŜǊŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ǎƛǎǘŜƳƛŎƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƛ ƳŜǊŎŀǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛΤ 

inoltre, gli stessi sono stati coinvolti, prevalentemente negli Stati Uniti, in un numero 

rilevante di scandali e frodi finanziarie che hanno seriamente danneggiato i loro inve-

stitori.  

 Il Dodd-Frank Act è stato adottato dal legislatore americano nel 2010, nel 

contesto della legislazione post-crisi, come risposta perlopiù al primo dei due menzio-

nati problemi posti da questi veicoli finanziari allo scopo di mantenere la stabilità fi-

nanziaria.  

 Il secondo problema, invece, ancora oggi, stenta ad essere considerato una vera 

e propria priorità da parte dei regulators in considerazione del fatto che solo investi-

tori sofisticati, istituzionali e/o patrimonialmente solidi ς pertanto asseritamente in 

ƎǊŀŘƻ Řƛ ǾŀƭǳǘŀǊŜ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŁ Řƛ ǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ Ŝ Řƛ ǎƻǇǇƻǊǘŀǊƴŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ς possono 

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 

Dodd-Frank Act annoveri ς per il vero contraddittoriamente ς tra i suoi obiettivi anche 

ƭŀ άǇǊƻǘŜŎǘƛƻƴ ƻŦ ŎƻƴǎǳƳŜǊǎ ŦǊƻƳ ŀōǳǎƛǾŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǇǊŀŎǘƛŎŜǎέ ƴƻƴ ǎŜƳōǊŀ ŎƘŜ 

le sue disposizioni siano in grado di raggiungere tale finalità politico-legislativa.  

 Lƴ ǳƴ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ŎƻƳŜ ƭΩŀǘǘǳŀƭŜ ƛƴ Ŏǳƛ ƭΩ!ƳƳƛƴƛǎǘǊŀȊƛƻƴŜ ŀƳŜǊƛŎŀƴŀ Ƙŀ ǊŜŎŜnte-

mente dichiarato di volere abolire numerose previsioni del Dodd-Frank Act per allegge-

rire gli oneri regolamentari in capo agli operatori bancari e finanziari, in palese contro-

ǘŜƴŘŜƴȊŀΣ ƭΩŀǊǘƛŎƻƭƻ άŘŜƴǳƴŎƛŀέ ƭΩƛƴŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜȊȊŀ Ŝ ƭΩƛƴǎǳŦŦƛŎƛŜƴȊŀ ŘŜƭƭŜ attuali regole 

ad evitare e contrastare (o perlomeno minimizzare) i potenziali pericoli creati da questi 

                                                           
*Contributo approvato dai revisori. 
**ñCi¸ che viene creato dallo spirito ¯ pi½ vivo della materiaò, BAUDELAIRE, Il mio cuore messo a 

nudo, Milano, 2015, p. 11. 
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peculiari fondi di investimento ed evidenzia la pericolosità di un ulteriore abbassa-

mento del livello di regolamentazione e supervisione. 

 

SOMMARIO: 1. Introduction. ς 2. The main features of hedge funds. ς 3. The (un)regulation 

(un)applied to hedge funds in the U.S. ς 4. The generation of systemic risk. ς 5. Spreading systemic 

risk. ς 6. The investor protection issue. ς 6.1. ¢ƘŜ ƛƴŎƻƴǎƛǎǘŜƴŎȅ ƻŦ ǘƘŜ άǎophisticated investor doc-

ǘǊƛƴŜέ. ς 6.2. Funds of hedge funds and pension funds investing in hedge funds. ς 6.3. The need for 

investor protection. ς 7. The new rules applied to hedge fund managers. ς 8. The main criticalities of 

the U.S. (un)regulation of hedge funds. ς 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 damage their investors.1 

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 risk.2 Evidences 

of that can be found in the quasi-failure of Long Term Capital Management (LTCM)3 as 

well as in other significant collapses from the recent past.4 Such issue has been 

considered very serious even by the U.S. legislature which in 2010, as a legislative 

                                                           
1See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 BROOK. J. CORP. FIN. & COM. L., 417 ss (2017). 
2See KRUG, Rethinking U.S. investment adviser regulation, 87 St. Johnôs l. Rev. 451 (2013), (noting 

that, due to the huge amount of assets invested in hedge funds and their tendency to invest in risky 

activities, these vehicles can help the generation of systemic risk); Nabilou ï Pacces, The hedge fund 

regulation dilemma: direct vs. indirect regulation, 6 Wm. & Mary Bus. L. Rev. 188 (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); DANÍELSSON 

ï ZIGRAND, Regulating Hedge Funds, 10 Fin. Stability Rev. 29 (2007), (ñHedge funds do ... 

contribute to systemic risk whereby the failure of a systemically important hedge fund has the 

potential to create sufficient uncertainty in the markets for liquidity to dry up and for trading to cease 

with potentially costly consequences.ò).  
3Concerning what happened to LTCM in 1998, see ASHWORTH II, Is hedge fund adviser 

registration necessary to accomplish the goals of the Dodd-Frank Actôs title IV?, 70 Wash. & Lee L. 

Rev. 669-671 (2013). 
4See KAAL, Hedge fund manager registration under the Dodd-Frank Act, 50 San Diego L. Rev. 245-

246 (2013), (ñSeveral spectacular hedge fund failures seemed to confirm that the failure of 

systematically important hedge funds could have the potential to create such uncertainty as to impede 

trading, and in a worst case scenario, could cause damage to the real economy.ò).  
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response to the global financial crisis of 2007-2008, enacted the so-called Dodd-Frank 

Act,5 mainly in order to promote the financial stability of the United States.6 

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 investors 

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 condition.7 This argument, however, can be 

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 

wealth.8 Also, due to the so-ŎŀƭƭŜŘ άǊŜǘŀƛƭƛȊŀǘƛƻƴέΣ ƴƻǿ ŜǾŜƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƘƻ ŀǊŜ neither 

particularly sophisticated nor very wealthy can directly and indirectly invest in hedge 

funds.9 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. In this regard, even 

                                                           
5óDodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Actô, which was signed into law on July 

21, 2010; the part of the Act dealing with the hedge fund industry is the Title IV entitled the óPrivate 

Fund Investment Advisers Registration Act 2010ô (so-called PFIARA). 
6The goals that the Dodd-Frank Act declares to pursue are: ñTo promote the financial stability of the 

United States by improving accountability and transparency in the financial system, to end óótoo big to 

failôô, to protect the American taxpayer by ending bailouts, to protect consumers from abusive 

financial services practices,ò among others. 
7See NELSON, Hedge fund regulation: a proposal to maintain hedge fundsô effectiveness without SEC 

regulation, 2 Brook. J. Corp. Fin & Com. L. 222, 229 (2007), (ñHedge fund investors can adequately 

protect themselves since they are generally sophisticated investorsò and additionally, ñinvestor 

protection does not justify increased hedge fund regulation because hedge fund investors are a small, 

elite segment of the investing public.ò); GIBSON, Is hedge fund regulation necessary, 73 Temp. L. 

Rev. 713, 714 (2000), (ñA review of existing federal regulation suggests that hedge fund regulation to 

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 provided 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 

commoditieséò). 
8See Securities and Exchange Commision, Implications of the Growth of Hedge Funds, (Sept. 2003), 

available at http://www.sec.gov/news/studies/hedgefunds0903.pdf; accordingly see Karmel, Ioscoôs 

response to the financial crisis, 37 J. CORP. L. 849 (2012), (ñAbuses and insolvencies by some hedge 

funds have demonstrated that investor protection is an issueò). 
9See DESMET, Understanding hedge fund adviser regulation, 4 Hastings Bus. L.J. 8-9 (2008), 

(arguing that due to the retailization even less affluent investors have started to participate in hedge 

funds); LEWIS, A transatlantic dilemma: a comparative review of American and British hedge fund 

regulation, 22 Emory Intôl L. Rev. 363 (2008), (ñThe retailization of hedge funds unduly exposes 

unqualified investors to the risks hedge funds pose, through ineffective minimum investor 

requirements and increased participation by mainstream investment vehicles like pension funds.ò). 
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though the Dodd-Frank 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 goal.10 

In a political context in which the new U.S. Administration has clearly declared 

that it will abolish a number of Dodd-CǊŀƴƪ !ŎǘΩǎ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ƭƻǿŜǊ ǘƘŜ Ŏƻǎǘǎ 

of compliance for financial intermediaries, this article critically argues that the current 

regulation is inconsistent and inappropriate 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 the peril 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.11 The financial innovation that Jones introduced was the combination 

of long positions with short positions in the same portfolio in order to hedge against 

ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΩǎ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎΦ12 This result was gained because a long position appreciates 

when the value of the held security rises, while a short position, which is usually ob-

tained by sƘƻǊǘ ǎŜƭƭƛƴƎ ǎǘƻŎƪǎΣ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘŜǎ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ǎŜŎǳǊƛǘȅΩǎ ǾŀƭǳŜ ŦŀƭƭǎΦ 

By combining both the positions in the same portfolio, the investor can reduce the 

Ǌƛǎƪ ƻŦ ƭƻǎǎŜǎΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƎƻƻŘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘƛǎ ŦǳƴŘΣ ǘƘŜ ŎƻƴŎŜǇǘ ƻŦ άƘŜŘƎŜ ŦǳƴŘέ 

started becoming increasingly popular.13 

¢ƘŜ ŜȄǇǊŜǎǎƛƻƴ άƘŜŘƎŜ ŦǳƴŘέ ŎƻƳŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŀƴŘ ƛǘ ƛǎ ǳǎŜŘ ǘƻ 

                                                           
10See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 420 (2017). 
11See also LEWIS, A transatlantic dilemma: a comparative review of American and British hedge fund 

regulation, 22 Emory Intôl L. Rev. 360 (2008), (ñAlfred Winslow Jones, the father of the hedge fund 

industry, founded the first true hedge fund in 1949.ò); see Jonna, In search of market discipline: the 

case for indirect hedge fund regulation, 45 San Diego L. Rev. 1008 (2008), (ñAlfred Winslow Jones is 

credited as the first investor to start a hedge fund.
 
Jones held short and long positions in stocks and 

sought to insulate himself against market fluctuation.ò).   
12See JONNA, In search of market discipline: the case for indirect hedge fund regulation, 45 San 

Diego L. Rev. 1008 (2008). 
13See ASHWORTH II, Is hedge fund adviser registration necessary to accomplish the goals of the 

Dodd-Frank Actôs title IV?, 70 Wash. & Lee L. Rev. 656-657 (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 that.14 However, 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 investment.15  

Usually, hedge funds are privately organised financial vehicles which are man-

aged by professional investment managers, and their interests are sold to wealthy, 

sophisticated and institutional investors.16 Typically they are not publicly traded and 

therefore their interests are rather illiquid and quite difficult to value.17 Usually a high 

initial minimum investment is required and often their managers also set a lock-up 

period during which the participants cannot withdraw the money they have invested. 

This legal mechanism is important since it allows to take long-term positions and in-

vest in illiquid assets.18  

The typical assets in which they invest are securities but they also buy other il-

liquid assets, such as commodities and derivatives.19 Some hedge funds are deemed 

to be particularly risky as they invest a significant amount of money in highly specula-

tive financial products and short sell securities.20 

Often hedge funds also carry a relevant level of leverage, that is used in order 

                                                           
14See SCHNEIDER, If at first you donôt succeed: why the SEC should try and try again to regulate 

hedge fund advisers, 9 J. Bus. & Sec. L. 264 (2009), (using the expression ñdefining the indefinable.ò). 
15See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 426 (2017). 
16See KEHOE, Hedge Fund ñRegulationò for Systemic Risk: Largely Impossible, 14 J. Bus. & Sec. L. 

38 (2013), (arguing that typically the fund is just one or two accounts, with no employees or corporate 

personnel). 
17See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 426 (2017). 
18 ID. 
19See GIBSON, Is hedge fund regulation necessary, 73 Temp. L. Rev. 684 (2000), (ñHedge funds 

invest in a broad array of financial products, including debt and equity securities, futures, options, 

over-the-counter derivatives, and foreign currencies.ò). 
20See NELSON, Hedge fund regulation: a proposal to maintain hedge fundsô effectiveness without 

SEC regulation, 2 Brook. J. Corp. Fin & Com. L. 234 (2007), (explaining that short selling or taking a 

short position mean ñ[b]orrowing a security (or commodity futures contract) 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.ò).  
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to increase certain investment positions with the goal of multiplying the gains.21  

Their investment strategies are different, but generally their managers seek to 

gain profits regardless of the financial markets performance. In fact, their goal is to 

generate the so-called alpha, that is the excess return of the fund compared to a 

benchmark index.22  

Some of these elements, 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 risk.23 Both these factors are emphasized 

by the layer of opacity and secrecy that typically characterizes these vehicles.24  

 

3. Usually U.S. hedge funds are established as limited partnerships or limited li-

ability companies in Delaware.25 Instead, many hedge fund managers are resident in 

                                                           
21See KEHOE, Hedge Fund ñRegulationò for Systemic Risk: Largely Impossible, 14 J. Bus. & Sec. L. 

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 JR., Hedge Fund Regulation: ñWhat Side of the Hedges Are You on?ò, 40 U. Mem. L. 

Rev. 165 (2009), (highlighting that the generation of alpha is one of their most significant features).  
23See KRUG, Rethinking U.S. investment adviser regulation, 87 St. Johnôs L. Rev. 451 (2013), (noting 

that, due to their investments in risky activities, such as credit default swaps, these vehicles can help 

the creation of systemic risk); see also KEHOE, Hedge Fund ñRegulationò for Systemic Risk: Largely 

Impossible, 14 J. Bus. & Sec. L. 37 (2013), (emphasizing that over-leveraged hedge funds can impact 

the stability of the markets depending on their level of liquidity and market positions). 
24See CRUTCHFIELD GEORGE ï DYMALLY ï BOSS, The opaque and Under-Regulated Hedge 

Fund Industry: Victim or Culprit in the Subprime Mortgage Crisis?, 5 N.Y.U. J.L. & Bus. 359, 366 

(2009). 
25See ASHWORTH II, Is hedge fund adviser registration necessary to accomplish the goals of the 

Dodd-Frank Actôs title IV?, 70 Wash. & Lee L. Rev. 660 (2013), (arguing that such 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 Islands or British Virgin Islands mainly for tax purposes and are 

managed by U.S. managers); JOHNSON, Why register hedge fund advisers ï A comment, 70 Wash. & 

Lee L. Rev. 715-716 (2013), (ñWhether organized in a state in the United States or under the law of 

the Cayman Islands, hedge fund vehicles are not stringently regulated under 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 that contractually 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.ò).  
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New York, New Jersey or Connecticut.26  

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 supervision.27  

The main securities laws that have a potential impact 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 1940.28 

The focus of the Securities Act of 1933 is mainly on offers of securities to the 

public.29 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 

ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜǊΩǎ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ǇǊƻǇŜǊǘƛŜǎΣ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ƭŜƎŀƭ ǇǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎΣ ŘƛǊectors and 

officers, ownership and financials. This legal obligation has to be fulfilled every time 

securities are publicly offered.30  

Usually hedge fund interests are considered as securities under the Act,31 be-

cause these are broadly defined as notes, stocks, treasury stocks, futures, bonds, de-

bentures, investment contracts and many other financial instruments.32 The catch-all 

                                                           
26See LEWIS, A transatlantic dilemma: a comparative review of American and British hedge fund 

regulation, 22 Emory Intôl L. Rev. 351 (2008), (hedge fund managers are mostly based in New York 

City and in Greenwich); see also DESMET, Understanding hedge fund adviser regulation, 4 Hastings 

Bus. L.J. 5 (2008), (ñIn the United States, the highest concentration of hedge fund advisers appears to 

be in Connecticut.ò).   
27See ASHWORTH II, Is hedge fund adviser registration necessary to accomplish the goals of the 

Dodd-Frank Actôs title IV?, 70 Wash. & Lee L. Rev. 652 (2013), (ñHegde funds have avoided direct 

regulation under federeal securities laws for most of their existence.ò). 
28See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 429 (2017). 
29See SCHNEIDER, If at first you donôt succeed: why the SEC should try and try again to regulate 

hedge fund advisers, 9 J. Bus. & Sec. L. 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 II, Is hedge fund adviser registration necessary to accomplish the goals of the 

Dodd-Frank Actôs title IV?, 70 Wash. & Lee L. Rev. 660 (2013). 
32Under 15 U.S.C. Ä 77b(a)(1) (2012), ñThe term óósecurityôô means any note, stock, treasury stock, 

security future, security-based swap, bond, debenture, evidence of indebtedness, certificate of interest 

or participation in any profit-sharing agreement, collateral-trust certificate, preorganization certificate 

or subscription, transferable share, investment contract, voting-trust certificate, certificate 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 therein or based on the value thereof), or any put, call, straddle, option, or privilege 
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ŎŀǘŜƎƻǊȅ ƻŦ ǘƘŜ άƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎέ ƭŜŀŘǎ ǘƻ ǉǳŀƭƛŦȅ ƘŜŘƎŜ ŦǳƴŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘǎ ŀǎ ŀ ǎŜŎǳ-

rity, due to the interpretation provided by the Supreme Court, that has described an 

άƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŎƻƴǘǊŀŎǘέ ŀǎ άŀƴ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƛƴ ŀ ŎƻƳƳƻƴ ǾŜƴǘǳǊŜ ǇǊŜƳƛǎŜŘ ƻƴ ŀ ǊŜŀǎƻƴ-

able expectation of profits to be derived from entrepreneurial or managerial efforts of 

ƻǘƘŜǊǎέΦ33  

Nevertheless, section 4 of the Securities Act also provides a number of ex-

empted transactions, i.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 

Řƻǿƴ ƛƴ ǎŜŎǘƛƻƴ пόŀύόнύ ƻŦ ǘƘŜ !Ŏǘ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ άtransactions by an issuer not involving 

ŀƴȅ ǇǳōƭƛŎ ƻŦŦŜǊƛƴƎέ ǘƘŀǘ ƛǎ ŎŀƭƭŜŘ άǇǊƛǾŀǘŜ ƻŦŦŜǊƛƴƎ ŜȄŜƳǇǘƛƻƴέΦ34 The Securities Act 

ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŘŜŦƛƴŜ ǘƘŜ ŎƻƴŎŜǇǘ ƻŦ άǇǳōƭƛŎ ƻŦŦŜǊƛƴƎέΣ ǎƻ ǘƘŜ {9/ Ƙŀǎ ŀŘŘŜŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŜǘŀƛƭǎ 

to clarify when a transaction is not a public offering, by issuing the so-called Regula-

tion D.35 

Rule 506 of Regulation D states that offerings of interests only addressed to 

ǇǳǊŎƘŀǎŜǊǎ ǘƘŀǘ ǉǳŀƭƛŦȅ ŀǎ άŀŎŎǊŜŘƛǘŜŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎέ36 are exempt. This exemption allows 

                                                                                                                                                                                  
entered into on a national securities exchange relating to foreign currency, or, in general, any interest 

or instrument commonly known as a óósecurityôô, or any certificate of interest or participation in, 

temporary or interim certificate for, receipt for, guarantee of, or warrant or right to subscribe to or 

purchase, any of the foregoing.ò.  
33See ASHWORTH II, Is hedge fund adviser registration necessary to accomplish the goals of the 

Dodd-Frank Actôs title IV?, 70 Wash. & Lee L. Rev. 664 (2013), (citing United Hous. Found., Inc. v. 

Forman, 421 U.S. 837, 852 (1975). ñNote that the quoted investment contract test in Forman is derived 

from the original investment contract test in SEC v. Howey. SEC v. Howey, 328 U.S. 293 (1946)ò. 

The original Howey investment contract test states that ñThe test is whether the scheme involves an 

investment of money in a common enterprise with profits to come solely from the efforts of otherséò 

ñéHedge funds 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), most hedge fund offerings qualify as investment 

contracts.ò).  

34See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 430 (2017). 
35ID. 
36Under 15 U.S.C. Ä 77b(a)(15) (2012), ñThe term óóaccredited investorôô shall meanð(i) a bank as 

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 of 1940 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 subject to the 

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 amount of money from an unlimited number of 

accredited investors.37  

¢ƘŜ ǊŀǘƛƻƴŀƭŜ ōŜƘƛƴŘ ǘƘƛǎ ŜȄŜƳǇǘƛƻƴ ƛǎ ǘƘŀǘ άŀŎŎǊŜŘƛǘŜŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎέΣ ǳƴƭƛƪŜ ǊŜǘŀƛƭ 

                                                                                                                                                                                  
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; or (ii) any 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 

Commission shall prescribeò. In addition, under 17 C.F.R. 230.501(a) (2013): ñAccredited investor 

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 time of the sale 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 business development company 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 maintained by 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 meaning of the 

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 adviser, or if the employee benefit plan has total assets in 

excess of 5,000,000 dollars or, if a self-directed plan, with investment decisions made solely by 

persons that are accredited investors é (4) Any director, executive officer, or general partner of the 

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 personôs spouse, exceeds 1,000,000 dollars. (i) Except as provided in paragraph (a)(5)(ii) of 

this section, for purposes of calculating net worth under this paragraph (a)(5): (A) The personôs 

primary residence shall not be included as an asset; (B) Indebtedness that is secured by the person's 

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 securities exceeds 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 liability); and (C) Indebtedness that is secured by the personôs primary residence in 

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 personôs net worth made in connection with a purchase of securities in accordance with 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 time the person acquired 

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 joint income with that personôs spouse in excess of 300,000 dollars in each of 

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 the specific purpose of 

acquiring the securities offered, whose purchase is directed by a sophisticated person as described in § 

230.506(b)(2)(ii); and (8) Any entity in which all of the equity owners are accredited investorséò.  
37See MARTIN, One step forward for hedge fund investors: the removal of the solicitation ban and 

the challenges that lie ahead, 16 U. Pa. J. Bus. L. 1151 (2014); see ALBIEZ, Hedge fund oversight 

and title IV: less than meets the eye, 37 Seton Hall Legis. J. 150 (2012). 

https://1.next.westlaw.com/Link/Document/FullText?findType=L&pubNum=1000547&cite=17CFRS230.506&originatingDoc=N05B17C10F55111E2AC3AC861B81D21EB&refType=VB&originationContext=document&transitionType=DocumentItem&contextData=(sc.Search)#co_pp_cbc000006a271
https://1.next.westlaw.com/Link/Document/FullText?findType=L&pubNum=1000547&cite=17CFRS230.506&originatingDoc=N05B17C10F55111E2AC3AC861B81D21EB&refType=VB&originationContext=document&transitionType=DocumentItem&contextData=(sc.Search)#co_pp_cbc000006a271
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investors, are not deemed to be in need of protection, since they should be able to 

assess the riskiness of their investments and also powerful enough to ask and obtain 

the information they need from the hedge fund manager.38  

The second act with a potential impact on the U.S. hedge fund industry is the 

Securities and Exchange Act of 1934.39 This Act states that certain companies, so-

called publicly-traded 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 dollars in total assets 

and issue securities to 500 or more investors who are not accredited investors or to 

2000 or more accredited investors. Even though most hedge funds have more than 10 

million dollars of assets, many of them avoid the application of this provision by issu-

ing securities to fewer than 500 investors who are not accredited investors or to 

fewer than 2000 accredited investors.40  

The third act that could apply to hedge funds is the Investment Company Act of 

1940. This is the most important piece of U.S. legislation regulating pooled investment 

vehicles. 

The Act states that U.S. investment companies41 must register with the SEC.42 

Most hedge funds satisfy one or both of the requirements that are requested to be 

                                                           
38See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 432 (2017). 
39ID. 
40See SCHNEIDER, If at first you donôt succeed: why the SEC should try and try again to regulate 

hedge fund advisers, 9 J. Bus. & Sec. L. 273-274 (2009). 
41See 15 U.S.C. § 80a-3(a)(1) (2010), ñInvestment company means any issuer whichð (A) is or holds 

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 

face-amount certificates of the installment type, or has been engaged in such business and has any 

such certificate outstanding; or (C) is engaged or proposes to engage 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 centum of the value of such issuerôs total assets (exclusive 

of Government securities and cash items) on an unconsolidated basis.ò.  
42See 15 U.S.C. § 80a-8(a), ñAny investment company organized or otherwise created under the laws 

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 registered upon receipt by the Commission 

of such notification of registration.ò.  
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considered as investment companies because usually they are primarily engaged in 

the business of investing and more than 40% of their assets is invested in securities.43 

Nevertheless, the rule requiring such a registration with the Commission has 

some exceptions, that generally are used by hedge funds in order to avoid the strict 

regulation and supervision deriving from the Act.44 Firstly, 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.45 Hedge funds generally do not make public offer-

ings, so this exemption can be exploited by the funds with fewer than 100 investors.46 

Secondly, the Investment Company Act exempts investment companies that have 

ƻƴƭȅ άǉǳŀƭƛŦƛŜŘ ǇǳǊŎƘŀǎŜǊǎέ ŀǎ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ47 This allows hedge funds owned just by 

άǉǳŀƭƛŦƛŜŘ ǇǳǊŎƘŀǎŜǊǎέ48 to avoid the registration requirement, even if the fund has 

more than 100 owners.49 

It is very important for hedge funds to avoid the application of the Investment 

                                                           
43See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 434 (2017). 
44ID. 
45See 15 U.S.C. § 80a-3(c)(1) (2010), ñNone of the following persons is an investment company 

within the meaning of this title: (1) Any issuer whose outstanding securities (other than short-term 

paper) are beneficially owned by not more than one hundred persons and which is not making and 

does not presently propose to make a public offering of its securitieséò.  
46See ASHWORTH II, Is hedge fund adviser registration necessary to accomplish the goals of the 

Dodd-Frank Actôs title IV?, 70 Wash. & Lee L. Rev. 667 (2013). 
47Under 15 U.S.C. § 80a-3(c)(7)(A) (2010), none of the following persons is an investment company 

within the meaning of this title: ñAny issuer, the outstanding securities of which are owned exclusively 

by persons who, at the time of acquisition of such securities, are qualified purchasers, and which is not 

making and does not at that time propose to make a public offering of such securities.ò. 
48See 15 U.S.C. § 80a-2(a)(51)(A), ñóQualified purchaserô means- (i) any natural person (including 

any person who holds a joint, community property, or other similar shared ownership interest in an 

issuer that is excepted under section 3(c)(7) with that personôs qualified purchaser spouse) who owns 

not less than 5,000,000 dollars in investments, as defined by the Commission; (ii) any company that 

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 adoption, spouses 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 specific purpose of 

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), or (iv); 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 less than 25,000,000 dollars in investments.ò. 
49See ASHWORTH II, Is hedge fund adviser registration necessary to accomplish the goals of the 

Dodd-Frank Actôs title IV?, 70 Wash. & Lee L. Rev. 668 (2013). 
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Company Act, because its rules would make it impossible for their managers to per-

form their most important financial strategies and would make the costs of compli-

ance very high.50 In fact, under this Act, investment companies: a) must comply with 

ǘƘŜ {9/Ωǎ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜΣ ǊŜŎƻǊŘ-keeping and periodic reporting require-

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 several investment 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 effecting a number of transactions with 

affiliated persons.51  

Finally, the Investment Advisers Act of 1940, from a different perspective, 

regulates the advisers to investment companies.52 Under Section 202(11) of the 

Investment Advisers Act, ΨΨLƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŀŘǾƛǎŜǊ ƳŜans any person who, for compensa-

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, for compensation and as part of a regular busi-

ƴŜǎǎΣ ƛǎǎǳŜǎ ƻǊ ǇǊƻƳǳƭƎŀǘŜǎ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ƻǊ ǊŜǇƻǊǘǎ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎέΦ 

On the basis of the provisions of this Act, the adviser has to: a) file the so-called 

Form ADV with the SEC, disclosing information about thŜ ŦǳƴŘΩǎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǇǊŀŎǘƛŎŜǎ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜǊΩǎ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘΤ ōύ ƎƛǾŜ ǘƻ ŎƭƛŜƴǘǎ ōŀǎƛŎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŦǳƴŘΩǎ 

ōǳǎƛƴŜǎǎ ǇǊŀŎǘƛŎŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦǳƴŘ ƳŀƴŀƎŜǊΩǎ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘΤ Ŏύ ŀŘƻǇǘ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎ ƎƻǾŜǊƴ-

ing proxy voting; d) adopt a code of ethics; e) develop a system of internal 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 

                                                           
50See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 435 (2017). 
51See SCHNEIDER, If at first you donôt succeed: why the SEC should try and try again to regulate 

hedge fund advisers, 9 J. Bus. & Sec. L. 275-276 (2009). 
52See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 435 (2017). 
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SEC for examination and inspection.53   

Before the adoption of the Dodd-Frank Act in 2010, hedge fund managers 

managing fewer than 15 funds were able to avoid the registration with the SEC, bene-

fiting from the so-ŎŀƭƭŜŘ άǇǊƛǾŀǘŜ ŦǳƴŘ ŜȄŜƳǇǘƛƻƴέΦ54 But with the enactment of the 

Dodd-Frank Act, the legislature decided to remove 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 demonstrated that hedge funds can pose 

systemic risk.55 This hedge fund was not extremely large in terms of capital, which was 

5 billion dollars,56 but its leverage was very high, being almost 25 times the value of 

the capital.57 This terrific amount of debt made the 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 market.58 This very awareness is the reason 

why the Federal Reserve Bank of New York decided to organise a bail-out which was 

supported by the main creditors in order to avoid the dramatic losses that otherwise 

                                                           
53See SCHNEIDER, If at first you donôt succeed: why the SEC should try and try again to regulate 

hedge fund advisers, 9 J. Bus. & Sec. L. 275-276 (2009). 
54See KRUG, Rethinking U.S. investment adviser regulation, 87 St. Johnôs L. Rev. 453 (2013), (ñThe 

rationale for the client-based 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 ensuring the 

integrity of the securities markets and arguably creates only a de minimis concern for the goal of 

protecting investors.ò). 
55See Financial Stability Oversight Council (FSOC), Update on Review of Asset Management 

Products and Activities, published on 18th of April 2016 and available at: https://www.treasury.gov/ 

initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Managem

ent%20Products%20and%20Activities.pdf. 
56See NELSON, Hedge fund regulation: a proposal to maintain hedge fundsô effectiveness without 

SEC regulation, 2 Brook. J. Corp. Fin & Com. L. 227 (2007); see also CRUTCHFIELD GEORGE ï 

DYMALLY, The end of an era of limited oversight: the restructured regulatory landscape of private 

investment funds through the U.S. Dodd-Frank Act and the E.U. Alternative Investment Fund 

Managers Directive, 25 Fla. J. Intôl L. 225-226 (2013). 
57See ASHWORTH II, Is hedge fund adviser registration necessary to accomplish the goals of the 

Dodd-Frank Actôs title IV?, 70 Wash. & Lee L. Rev. 670-671 (2013); see also NELSON, Hedge fund 

regulation: a proposal to maintain hedge fundsô effectiveness without SEC regulation, 2 Brook. J. 

Corp. Fin & Com. L. 227 (2007). 
58See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 438 (2017). 

https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
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the financial markets would have experienced.59 They rescued the fund injecting 3.6 

billion dollars, however the investors lost all their money. 

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 of debt.60 

Even if the LTCM case is the most famous, there were also other relevant hedge fund 

collapses highlighting their potential to create systemic risk.61 The 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, particularly when their 

amount of debt is relevant.62 And this can contribute to market volatility and down-

fall, and in significantly serious situations even to pose systemic risk.63 Indeed, even if 

leverage may be a useful component of an investment strategy, its excessive use can 

be, in combination with other factors, one of the most significant sources of systemic 

risk, because a sequence of negative events can start with losses on leveraged market 

positions.64 Liquidity shortages are the subsequent consequences which are further 

                                                           
59See RIVIÈRE, The future of hedge fund regulation, a comparative approach United States, United 

Kingdom, France, Italy and Germany, 10 Rich. J. Global L. & Bus. 293 (2011), (quoting Banque de 

France, Revue de la Stabilité Financière, Numéro Spécial Hedge Funds, NÁ 10, (April 2007), at 54, ñA 

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 bailed out.ò).  
60See Financial Stability Oversight Council (FSOC), Update on Review of Asset Management 

Products and Activities, published on 18th of April 2016 and available at: https://www.treasury.gov/ 

initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Managem

ent%20Products%20and%20Activities.pdf. 
61See KAAL, Hedge fund manager registration under the Dodd-Frank Act, 50 San Diego L. Rev. 245-

246 (2013), (mentioning the following failures: 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 failures of Amaranth in 2006 and of two Bear Sterns hedge funds in 2007 are considered 

the most serious of the history; see CRUTCHFIELD GEORGE ï DYMALLY, The end of an era of 

limited oversight: the restructured regulatory landscape of private investment funds through the U.S. 

Dodd-Frank Act and the E.U. Alternative Investment Fund Managers Directive, 25 Fla. J. Intôl L. 226-

229 (2013), (ñAnother dramatic collapse occurred in September 2006 when Amaranth Advisors lost 

4.6 billion dollars in a single week from the failure of a natural gas investment.ò).  
62See KAAL, Hedge fund manager registration under the Dodd-Frank Act, 50 San Diego L. Rev. 248 

(2013). 
63ID. 
64See Financial Stability Oversight Council (FSOC), Update on Review of Asset Management 

Products and Activities, published on 18th of April 2016 and available at: https://www.treasury.gov/ 

initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Managem

ent%20Products%20and%20Activities.pdf, (ñThe failure of Long Term Capital Management (LTCM) 

https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
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exacerbated by asset illiquidity in stressed markets.65 This situation, if not supported 

by adequate liquidity reserves or borrowing capacity, can force an institution to de-

fault on its obligations to its counterpaties.66 In the event of a loss, creditors may re-

quire 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 calls.67 ¢ƘŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴǘ άŦƛǊŜ ǎŀƭŜǎέ 

of the assets can affect the market.68 

Even the fact that typically hedge 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 channel,69 however it is highly unlikely that an individual hedge 

fund can destabilize a healthy business by short selling its stocks. Yet, it is possible 

that a group of hedge funds acting in concert and trading at high volume can depress 

the share price of an otherwise profitable company.70  

 

5. Furthermore, hedge funds can also spread systemic risk which has been cre-

ated by other financial institutions.71 That arises from the fact that they often are 

                                                                                                                                                                                  
in 1998 and the liquidation of Amaranth Advisors in 2006, both large and highly leveraged hedge 

funds that came under significant stress over short periods of time with different outcomes, illustrate 

the interplay between leverage, size, and other factors.ò); see also Schwarcz, Systemic Risk, 97 GEO. 

L.J. 193, 203-204 (2008). 
65See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 440 (2017). 
66ID. 
67See GIBSON, Is hedge fund regulation necessary, 73 Temp. L. Rev. 687 (2000). 
68See DESMET, Understanding hedge fund adviser regulation, 4 Hastings Bus. L.J. 10 (2008), 

(ñSome large hedge funds borrow so much money to finance their operations that an inability to meet 

their obligations due to sudden market reversals could endanger the financial markets. Some hedge 

funds also 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.ò).  
69See GIBSON, Is hedge fund regulation necessary, 73 Temp. L. Rev. 683 (2000), (arguing that hedge 

funds have the potential to impact the financial markets because they engage in active short-term 

trading). 
70See KEHOE, Hedge Fund ñRegulationò for Systemic Risk: Largely Impossible, 14 J. Bus. & Sec. L. 

59 (2013). 
71See NABILOU ï PACCES, The hedge fund regulation dilemma: direct vs. indirect regulation, 6 

Wm. & Mary Bus. L. Rev. 212 (2015); see also LEE, Reframing complexity: hedge fund policy 

paradigm for the way forward, 9 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L. 502 (2015). 
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involved in complex repo agreements and in other like-bank activities.72 

Rehypothecation occurs when an intermediary, that holds securities on behalf 

of other investors, uses these securities to obtain financing for itself.73 In the relation-

ship between hedge funds and prime brokers, rehypothecation is the reuse of hedge 

fundsΩ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭǎ ōȅ ǇǊƛƳŜ ōǊƻƪŜǊǎ ƛƴ ƻǘƘŜǊ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘƛŜǎΦ74 

Even though it is a source of inexpensive financing for financial players,75 this practice 

can be dangerous for financial stability, as was the case during the global financial 

crisis 2007-2008 when many counterparties withdrew collaterals from investment 

banks such as Lehman Brothers.76 In such a scenario, systemic risk arises from the fall 

ƻŦ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭǎΩ ǇǊƛŎŜ ŀƴŘ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ Ǌǳƴǎ ƻƴ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ōȅ ǘƘŜ ŦƛǊƳǎ ǿƘƻǎŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǿŀǎ 

rehypothecated. This may cause serious distress to the prime brokers77 and in particu-

larly serious situations it can affect the markets.78  

The global financial crisis has also shown that some hedge funds were involved 

in credit-intermediation activities by acting as shadow banks. Indeed, they were in-

tensively trading collateralized debt obligations and they also acted as credit risk re-

positories in the credit intermediation chain. Additionally they engaged in corporate 

lending activities like banks. Hedge fundsΩ ǎȅǎǘŜƳƛŎ Ǌƛǎƪ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ƛƴ ǘƘƛǎ ǇŀǊŀƭƭŜƭ ōŀƴƪ-

ing sector lies in their numerous interconnections in the secured funding markets. 

This is due to the fact that the shadow banking system offers a source of financing for 

hedge funds via market-based securities lending and repo transactions and through 

                                                           
72See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 442 (2017). 
73See SCHWARCZ, Distorting Legal Principles, 35 J. CORP. L. 697, 699 (2010). 
74See SINGH ï AITKEN, Deleveraging After Lehman-Evidence from Reduced Rehypothecation, 1 

(Intôl Monetary Fund, Working Paper No. 09/42, 2009), available at https:// www.imf.org/external/ 

pubs/ft/wp/2009/wp0942.pdf.  
75See JOHNSON, Derivatives and Rehypothecation Failure: It's 3:00 PM, Do You Know Where Your 

Collateral Is?, 30 Ariz. L. Rev. 949, 969 (1997).  
76See NABILOU ï PACCES, The hedge fund regulation dilemma: direct vs. indirect regulation, 6 

Wm. & Mary Bus. L. Rev. 232 (2015). 
77See Financial Stability Oversight Council (FSOC), Update on Review of Asset Management 

Products and Activities, published on 18th of April 2016 and available at: https://www.treasury.gov/ 

initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Managem

ent%20Products%20and%20Activities.pdf. 
78ID. 

https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
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margin lending as part of the prime broker relationship.79 

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 engage in lending 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-

ƳƛǘǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘƛŜǎ ƎŜƴŜǊŀǘƛƴƎ άŎƻƴǘŀƎƛƻƴέ ŀƴŘ Ŧƛnancial instability.80 

 

6. Some recent financial scandals involving hedge funds have also proved that a 

serious investor protection issue exists.81 The occurrence of these scandals represent 

the clearest evidence that this problem is relevant even if some commentators still 

disagree on that.82 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.83 

Many different types of fraud have been perpetrated by dishonest investment 

advisers damaging their investors, and many hedge funds and hedge fund managers 

                                                           
79See LEE, Reframing complexity: hedge fund policy paradigm for the way forward, 9 Brook. J. Corp. 

Fin. & Com. L. 508-509 (2015), (ñHedge funds are large users of repo and secured lending markets 

and, in doing so, connect multiple market participants across market segments. Further, in these 

transactions, prime brokersô rehypothecation of the collateral for the borrowed securities can create 

additional market risks and deepen the interconnections between the various participants in the 

shadow banking system.ò).  
80See Financial Stability Oversight Council (FSOC), Update on Review of Asset Management 

Products and Activities, published on 18th of April 2016 and available at: https://www.treasury.gov/ 

initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Managem

ent%20Products%20and%20Activities.pdf. 
81See Securities and Exchange Commision, Implications of the Growth of Hedge Funds, (Sept. 2003), 

available at http://www.sec.gov/news/studies/ hedgefunds0903.pdf. 
82See NELSON, Hedge fund regulation: a proposal to maintain hedge fundsô effectiveness without 

SEC regulation, 2 Brook. J. Corp. Fin & Com. L. 222, 229, 240 (2007); GIBSON, Is hedge fund 

regulation necessary, 73 Temp. L. Rev. 713-714 (2000); KAAL, Hedge fund manager registration 

under the Dodd-Frank Act, 50 San Diego L. Rev. 250-251 (2013). 
83See Securities and Exchange Commision, Implications of the Growth of Hedge Funds, (Sept. 2003), 

available at http://www.sec.gov/news/studies/hedgefunds0903.pdf; KAAL, Hedge fund manager 

registration under the Dodd-Frank Act, 50 San Diego L. Rev. 245 (2013), (underscoring that with the 

increasing access to hedge funds by retail investors, the number of fraud has increased); see LEWIS, A 

transatlantic dilemma: a comparative review of American and British hedge fund regulation, 22 

Emory Intôl L. Rev. 363 (2008), (ñRecent increases in the number of reports of fraud committed by 

hedge funds could be indicative of wider, unreported fraud in the industry.ò). 

https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
https://www.treasury.gov/%20initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
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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 charging hedge 

funds and their advisers with defrauding investors.84 These cases have included allega-

tions of misappropriation of assets,85 portfolio dumping, misrepresentation of portfo-

lio performance, 86 falsification of experience and past returns, 87  misleading disclo-

sures concerning trading strategies and improper asset valuation, 88 among others.89 

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 fend for themselves,90 certainly does not mean that the investor protec-

tion issue is a false or just a theoretical problem.91  

Additionally, it is important to stress that it is no longer true that only sophisti-
                                                           
84See SAMI, A comparative analysis of hedge fund regulation in the United States and Europe, 29 

Nw. J. Intôl L. & Bus. 279 (2009); GUERRERA ï ANDREW ï SCHURR, Deadline Approaches As 

SEC Takes Clippers to Hedge Funds, Financial Times, January 30, 2006. 
85See DESMET, Understanding hedge fund adviser regulation, 4 Hastings Bus. L. J. 32 (2008), 

(dealing with the Bayou Funds scandal and underscoring that ñThe Commission charged Bayou and its 

management with fraud, alleging that they é had misappropriated millions of dollars in investors 

funds for their personal use.ò); see Complaint, available at http:// www.sec.gov/litigation/ complaints/ 

comp19406.pdf; SEC Press Release 2005-139, September 30, 2005, available at http://www.sec.gov/ 

news/ press/2005-139.htm. 
86See PREISEROWICZ, The New Regulatory Regime for Hedge Funds: Has the SEC Gone Down the 

Wrong Path?, 11 Fordham J. Corp. & Fin. L. 807, 836-837 (2006).  
87See DESMET, Understanding hedge fund adviser regulation, 4 Hastings Bus. L. J. 32 (2008). 
88See Securities and Exchange Commision, Implications of the Growth of Hedge Funds, Staff Report 

to the U.S. Securities & Exchange Commission (ñ2003 Staff Hedge Fund Reportò), October 2, 2003, 

at p. 99, available at www.sec.gov/news/extra/hedgestudyfacts.htm and www.sec.gov/news/studies/ 

hedge funds0903.pdf. In that report, the staff recommended that the Commission ñconsiders requiring, 

through rulemaking, that all registered investment companies that invest their assets in hedge funds, 

including registered [funds of hedge funds], have policies and procedures designed to ensure that 

funds and their boards value their interests in hedge funds in a manner consistent with the 

requirements of the Investment Company Act.ò; SAMI, A comparative analysis of hedge fund 

regulation in the United States and Europe, 29 Nw. J. Intôl L. & Bus. 288 (2009), (ñMain concern was 

the lack of independent review over the process through which hedge fund advisers value their fundsô 

assets. This deficiency not only raised questions about the true value of a hedge fundôs assets, but also 

raised concerns about the ability of registered funds (that invest in hedge funds) to accurately value 

their interests in hedge funds.ò). 

89See DESMET, Understanding hedge fund adviser regulation, 4 Hastings Bus. L. J. 31 (2008).  
90This is the position of some commentators; see NELSON, Hedge fund regulation: a proposal to 

maintain hedge fundsô effectiveness without SEC regulation, 2 Brook. J. Corp. Fin & Com. L. 222, 

229, 240 (2007); GIBSON, Is hedge fund regulation necessary, 73 Temp. L. Rev. 713-714 (2000); 

KAAL, Hedge fund manager registration under the Dodd-Frank Act, 50 San Diego L. Rev. 250 

(2013). 
91See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 446 (2017). 

http://www.sec.gov/litigation/
http://www.sec.gov/
http://www.sec.gov/news/studies/


                                Marco Bodellini 
 

   
      269 

 
  

cated, wealthy and institutional investors are allowed to invest in hedge funds. In fact, 

due to the so-ŎŀƭƭŜŘ άǊŜǘŀƛƭƛȊŀǘƛƻƴέΣ ƴƻǿ ŜǾŜƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿƘƻ ŀǊŜ ƴƻǘ ǎƻǇƘƛǎǘƛŎŀǘŜŘΣ 

wealthy and institutional can buy hedge fund interests.92 And this can happen in 

different ways, either directly or indirectly.93 

 

6.1. CƛǊǎǘƭȅΣ ǘƘŜ ǘƘǊŜǎƘƻƭŘǎ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ǘƻ ŎƭŀǎǎƛŦȅ ǿŜŀƭǘƘȅ ǇŜƻǇƭŜ ŀǎ άŀŎ-

ŎǊŜŘƛǘŜŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎέΣ94 who are allowed to invest in hedge funds, are no longer very 

high because of inflation.95  

Indeed, investors with 200,000 dollars of income per year96 cannot be consid-

                                                           
92See SAMI, A comparative analysis of hedge fund regulation in the United States and Europe, 29 

Nw. J. Intôl L. & Bus. 279 (2009), (underscoring the growing exposure of smaller, unsophisticated 

investors to hedge funds); JONNA, In search of market discipline: the case for indirect hedge fund 

regulation, 45 San Diego L. Rev. 1007 (2008), (ñThrough a process referred to as ñretailization,ò 

hedge funds are made available to average small investors.ò); see KAAL, Hedge fund manager 

registration under the Dodd-Frank Act, 50 San Diego L. Rev. 245 (2013); DESMET, Understanding 

hedge fund adviser regulation, 4 Hastings Bus. L. J. 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 dilemma: a comparative review of American and British hedge fund regulation, 

22 Emory Intôl L. Rev. 363 (2008), (ñThe retailization of hedge funds unduly exposes unqualified 

investors to the risks hedge funds pose, through ineffective minimum investor requirements and 

increased participation by mainstream investment vehicles like pension funds.ò). 
93See BODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund 

regulation, 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 446 (2017). 
94See 15 U.S.C. § 77b(a)(15) (2012); see also 17 C.F.R. 230.501(a) (2013). 
95See NELSON, Hedge fund regulation: a proposal to maintain hedge fundsô effectiveness without 

SEC regulation, 2 Brook. J. Corp. Fin & Com. L. 239 (2007), (ñCurrently accredited investors include 

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. Thus, those eligible to invest in hedge funds are more 

in number and less wealthy than those of twenty years ago in real terms.ò); see also LEWIS, A 

transatlantic dilemma: a comparative review of American and British hedge fund regulation, 22 

Emory Intôl L. Rev. 364 (2008), (ñAs inflation has increased and segments of the population have 

become wealthier, the restrictions on the level of investor that can invest in hedge funds have become 

outdated. Specifically, the definition of accredited investor has not changed even 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 investors in hedge 

funds, despite the fact that their actual qualifications to do so have not changed.
 
As a result, many 

investors who previously could not invest in hedge funds are now becoming investors. The SEC 

believes that the availability of hedge funds to the ñmerely affluentò exposes too many otherwise 

unqualified investors to potential losses that could cripple their finances. In other words, the ñmerely 

affluentò investor might invest in a hedge fund without fully understanding or appreciating the risks 

involved, due in part to the limited disclosure required of the hedge fund.ò).   
96See 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 
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