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Rosa Cocozza

FINANZA, ETICA E GEOPOLITICA:
LA FIDUCIA NELL’ETA DELLA FRAMMENTAZIONE *

(Finance, ethics and geopolitics: trust in an age of fragmentation)

1. Il presente volume raccoglie alcune riflessioni maturate in seno al Corso di
Finanza Etica dell’Universita degli Studi di Napoli Federico Il e si colloca in un punto
di intersezione oggi divenuto ineludibile: quello tra finanza, etica e geopolitica.

Per lungo tempo questi tre ambiti sono stati analizzati secondo registri
relativamente autonomi. La finanza e stata prevalentemente letta come tecnica di
allocazione del capitale, gestione del rischio e intermediazione tra risparmio e
investimento; l'etica come criterio esterno di valutazione dei comportamenti
economici; la geopolitica come dimensione propria delle relazioni internazionali,
della sicurezza e dell’equilibrio tra potenze. Gli eventi degli ultimi anni — crisi
finanziaria globale, pandemia, conflitti armati, competizione tecnologica e
frammentazione delle catene del valore — hanno reso sempre meno sostenibile
questa separazione.

La tesi di fondo che attraversa i contributi qui raccolti € che la finanza non
possa e non debba piu essere considerata una sfera tecnicamente neutrale. Essa e
infrastruttura economica, giuridica, sociale e geopolitica: economica perché orienta
la destinazione del risparmio e la continuita dell’economia reale; giuridica perché vive
di norme e presidi di vigilanza; sociale perché determina condizioni di accesso,

inclusione o esclusione dai servizi finanziari essenziali; geopolitica perché dipende da

* Il Comitato Scientifico del Corso di Alta Formazione in Finanza Etica desidera esprimere il sentito
ringraziamento al Prof. Francesco Capriglione per aver preso parte alle riflessioni maturate
nell’ambito delle attivita del Corso oltre che aver partecipato in qualita di Keynote Speaker alla tavola
rotonda su “Mercati Finanziari ed Economia Reale” tenutasi il 23 gennaio 2026 presso 1’Universita
degli Studi di Napoli Federico II. Da questi preziosi confronti € nata I’idea di raccogliere e pubblicare
i contributi qui proposti, accolti con favore dall’Editorial Board e dal Prof. Capriglione in questo
fascicolo speciale della Rivista Trimestrale di Diritto dell’Economia.
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reti globali di pagamento, flussi di capitale, valute, infrastrutture digitali e, in ultima
analisi, di rapporti di forza tra Stati.

La finanza contemporanea, dunque, € uno dei luoghi nei quali si misura la
qualita di un ordine istituzionale. Quando I'ordine internazionale si frammenta e le
relazioni economiche diventano strumenti di pressione politica, la fiducia nei mercati
viene esposta a shock politici e la domanda sull’etica della finanza non puo limitarsi
alla distinzione tra investimenti “buoni” e “cattivi”. Essa deve interrogare la struttura
stessa della relazione finanziaria: chi decide, secondo quali regole, con quali
informazioni, a tutela di quali soggetti e con quali effetti sulla stabilita complessiva
del sistema.

L’analisi della tempesta trumpiana delinea il baricentro teorico del volume. Il
trumpismo interpretato non come semplice deviazione populista, ma come
mutamento di paradigma fa emergere delicate tematiche di concentrazione del
potere esecutivo, compressione dei checks and balances, subordinazione delle
istituzioni indipendenti, confusione tra interessi pubblici e privati, trasformazione
degli Stati Uniti in laboratorio di “autocrazia elettiva”.

In tale quadro, I’'Unione europea viene rappresentata come soggetto costretto
a scegliere tra subalternita e autonomia strategica; il ridimensionamento della NATO
e la sfida del Board of Peace sono interpretati come manifestazioni di un nuovo
ordine nel quale l'etica fatica a conservare la propria funzione equilibratrice tra
efficienza economica, stabilita finanziaria e coesione sociale.

La loro analisi offre cosi la cornice politico-istituzionale entro cui i saggi del
volume possono essere ricomposti: la crisi della finanza etica non nasce soltanto da
comportamenti opportunistici degli operatori, bensi dal deterioramento
dell’ambiente istituzionale nel quale il mercato pretende di funzionare. Da questa
prospettiva discende una conseguenza decisiva. Il tema “etica e mercato” non puo

piu essere affrontato in termini meramente deontologici, perché se il diritto regola
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I'attivita finanziaria e I'economia ne fornisce il contenuto materiale, la geopolitica
incide sui rapporti potestativi tra Stati e, dunque, sulle condizioni stesse entro cui
diritto ed economia si incontrano.

Il trumpismo viene assunto come paradigma politico-culturale nel quale il
potere pubblico € usato per finalita di mercato, la deregolazione selettiva diviene
strumento strategico e la destabilizzazione intenzionale dei mercati si trasforma in
leva negoziale. Ne deriva una domanda che attraversa tutto il volume: puo dirsi
ancora “mercato” uno spazio economico privo di regole condivise, dominato da
asimmetrie di potere e da forme di uso strumentale della finanza? O esso degrada
piuttosto a tecnica di dominio, capace di produrre ricchezza senza legittimazione
sociale?

La risposta proposta dai saggi qui raccolti non e antieconomica né
antimercatista. Al contrario, essa parte dalla consapevolezza che il mercato
finanziario, proprio perché essenziale alla crescita, al risparmio, all’investimento e
alla trasformazione dei rischi, deve essere ricondotto a una grammatica istituzionale
della fiducia. L'impostazione etica della finanza non implica rinuncia alla profittabilita
delle gestioni, ma richiede criteri operativi idonei a ordinare la vita economica e a
orientare il profitto entro una destinazione compatibile con il bene comune. L’etica,
dunque, non ¢ limite esterno al mercato, ma sua componente essenziale: essa si
traduce in regole certe, trasparenza delle prestazioni, correttezza dei comportamenti
e responsabilita degli intermediari verso la collettivita; solo cosi pud essere pensata
una finanza non meramente estrattiva, orientata allo sviluppo sostenibile e alla
coesione sociale.

Il caso del Board of Peace viene assunto come osservatorio critico dei nuovi
modelli di governance delle crisi e dei conflitti nell’epoca dell’'unilateralismo
“funzionale”. La qualificazione giuridica del Board alla luce della risoluzione 2803 del

Consiglio di sicurezza delle Nazioni Unite e del suo Statuto ne valuta la compatibilita
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con il diritto internazionale e con il diritto delle organizzazioni internazionali, nonché
I’adeguatezza privatistico-societaria per enti chiamati a svolgere funzioni pubbliche
come il mantenimento della pace e la gestione delle crisi.

Il punto centrale & che la governance internazionale della pace non puo essere
ridotta a efficienza manageriale, disponibilita finanziaria e controllo operativo,
evidenziando I'atipicita del Board of Peace, la debolezza della sua qualificazione come
organizzazione internazionale in senso stretto, la presenza di attori privati, la
centralizzazione del potere, la carenza di terzieta e 'insufficiente richiamo ai principi
sostanziali e procedurali del diritto internazionale, tra cui autodeterminazione dei
popoli, uguaglianza sovrana, sovranita permanente sulle risorse naturali e divieto di
ingerenza. Il modello appare problematico non soltanto sotto il profilo tecnico-
giuridico, ma anche sotto quello sistemico in quanto rischia di sostituire la
legittimazione pubblica con la razionalita funzionale di un dispositivo dominato da
logiche di potere e capacita finanziaria.

L’analisi in parola € fondamentale per il volume perché mostra il versante
estremo della finanziarizzazione della governance: il rischio che modelli privatistico-
societari, adatti a organizzazioni con funzioni economiche o di sviluppo, vengano
trasposti in ambiti eminentemente pubblici come la pace, I'amministrazione
territoriale e la ricostruzione post-conflitto. L’applicazione della forma societaria a un
ente chiamato a svolgere funzioni pubbliche in un campo da attribuirsi all’autorita
pubblica come la pace viene qualificata come novita assoluta e problematica, per
I'incongruenza tra la legittimita della sovranita delegata e quella dell’efficienza
manageriale. La formula evocata — “it’s just geoeconomics” — segnala il pericolo che
il diritto venga ridotto a variabile subordinata alla forza economica e alla capacita di
organizzazione finanziaria del potere.

In tale prospettiva, la lettura delle innovazioni apportate al Testo Unico della

Finanza come diritto della tutela e della fiducia pone in evidenza un’infrastruttura
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normativa volta a disciplinare il rapporto tra intermediari, investitori e mercato
secondo criteri di correttezza, trasparenza e responsabilita. Il superamento di una
concezione puramente disclosure-based della tutela dell’investitore &, in questa
chiave, una svolta decisiva perché la trasparenza formale resta necessaria, ma non
basta quando prodotti complessi e asimmetrie informative possono compromettere
la formazione di decisioni consapevoli.

Il contributo consente di comprendere che la funzione etica del diritto dei
mercati finanziari non si esaurisce nella protezione individuale del cliente, ma investe
la qualita del capitale, I'orizzonte temporale degli investimenti, la stabilita sistemica
e il rapporto tra finanza ed economia reale.

Gli intermediari finanziari, in quanto snodi del mercato, sono portatori di una
responsabilita funzionale che si manifesta nei comportamenti e negli assetti
organizzativi. In questa prospettiva, la finanza etica non € un segmento alternativo o
accessorio del mercato, ma I'espressione di una trasformazione piu ampia della
regolazione finanziaria, nella quale la sostenibilita diventa parametro della
correttezza dell’azione dell'intermediario e il contrasto ai numerosi possibili
“washing” diventa presidio della fiducia nel mercato.

La stessa nozione di fiducia, che costituisce uno dei fili conduttori della
raccolta, assume cosi un significato non “emotivo” bensi istituzionale. La fiducia non
€ un dato spontaneo essendo il risultato di un sistema di regole e pratiche che
rendono il mercato affidabile.

Il TUF emerge, quindi, come strumento di governo della fiducia, volto a
presidiare non soltanto la tutela dell'investitore, ma anche la qualita dei
comportamenti degli intermediari e la qualita del capitale che alimenta I'economia
reale.

Da qui discende una prima acquisizione generale: I'etica della finanza non e

alternativa all’efficienza, ma ne e condizione. Un mercato privo di correttezza,
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responsabilita e fiducia puo apparire efficiente nel breve periodo, ma accumula
fragilita che si manifestano, spesso violentemente, nelle fasi di crisi.

Questa fragilita diventa particolarmente evidente quando si passa dalla
regolazione dei mercati al governo del rischio geopolitico, da collocarsi, al momento
attuale, al centro dell'intermediazione finanziaria, qualificandosi come variabile
strutturale dell’attivita bancaria e finanziaria. Conflitti armati, tensioni commerciali,
instabilita politica e riorganizzazione delle catene del valore non restano all’esterno
dell’attivita bancaria: penetrano nei bilanci, nei processi, nei modelli di business e nei
doveri degli organi aziendali. Il rischio geopolitico, in questa lettura, non € una nuova
“casella” da aggiungere alla tassonomia prudenziale.

E un modo diverso di leggere I'intera tassonomia dei rischi, perché opera
simultaneamente come rischio autonomo, fattore di amplificazione dei rischi
tradizionali e fonte di incertezza generalizzata, in maniera cosi pervasiva da non
riguardare soltanto le grandi banche internazionali.

L’interdipendenza economica, finanziaria e digitale ha reso locale ogni shock
globale. Una banca territoriale, pur priva di succursali estere, puo essere esposta al
rischio geopolitico attraverso la clientela, le concentrazioni settoriali, il costo della
raccolta, I'outsourcing ICT o la vulnerabilita reputazionale derivante da carenze nei
presidi antiriciclaggio.

|II

Questa dimensione “glocal” e decisiva: la geopolitica nasce altrove, ma si
materializza in ultima analisi nella fiducia della comunita servita.

Il rischio geopolitico mette inoltre in crisi la distinzione rassicurante tra rischio
misurabile e incertezza non misurabile, in quanto le determinanti non sono eventi
con distribuzioni storiche stabili ma il portato di decisioni strategiche di attori politici
che reagiscono alle mosse altrui.

Per questo non possono essere pienamente governati con modelli fondati

sulla sola ricorrenza statistica. Cio non significa rinunciare alla misurazione, ma
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adottare un’umilta metodologica nella consapevolezza che una banca non puo
prevenire |'evento geopolitico nella sua origine, ma pud prevenire la propria
vulnerabilita.

Questa impostazione introduce una seconda acquisizione generale della
raccolta: I'etica della finanza, nell’eta geopolitica, coincide anche con la prudenza
organizzativa. In tale quadro, il consiglio di amministrazione diviene il fulcro della
responsabilita etica e prudenziale.

Di conseguenza, la “misurazione” del rischio geopolitico & strumento utile per
catturare la dimensione sistematica e sistemica del rischio in esame. La misurazione
puo essere impiegata nel pricing del credito, nella valutazione del rischio paese e del
premio per il rischio sovrano, nella gestione di portafoglio e nella costruzione di
modelli e analisi di scenario volti a stimare I'impatto degli shock geopolitici sugli
aggregati economici e finanziari, pur nella consapevolezza di un limite cruciale: un
indice cross-country, fondato sulla percezione pubblica e mediatica del rischio, non e
sufficiente a cogliere la vulnerabilita specifica di una singola impresa o di un singolo
intermediario, che dipende dal modello di business, dall’esposizione geografica, dalle
filiere, dai fornitori, dai mercati di sbocco e dalle strategie aziendali. Da qui la
necessita di metriche firm-specific e di strumenti capaci di tradurre le dinamiche
geopolitiche globali in decisioni operative: riconfigurazione delle catene di
approvvigionamento, revisione delle relazioni commerciali, valutazione dei mercati
sensibili, adattamento dei modelli di business.

Questa tensione tra misurazione e giudizio € uno dei punti
metodologicamente piu rilevanti della raccolta. La finanza contemporanea ha
bisogno di metriche, ma non puo0 essere governata solo da metriche. Gli indicatori
sono indispensabili per rendere visibile il rischio, ma diventano insufficienti se non
sono incorporati in processi decisionali, responsabilita organizzative e presidi di

governance.
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Nella relazione tra finanza e geopolitica, non possono mancare riferimenti
ultimi alla persona.

Il contributo sull’inclusione finanziaria delle persone con disabilita ricorda che
I'etica della finanza non puo essere pensata soltanto in termini di stabilita sistemica.
Essa riguarda anche I'accesso concreto ai servizi finanziari essenziali, ponendo in luce
anche barriere finanziarie di natura non esclusivamente economica, talché
I'inclusione finanziaria richiede rimozione degli ostacoli che impediscono alle persone
di partecipare ai mercati e di scegliere il proprio progetto di vita.

L’unita della raccolta emerge proprio da questo arco tematico: la finanza e una
questione di fiducia “istituzionale”. Il nesso tra finanza, etica e geopolitica puo allora
essere formulato nei seguenti termini: la finanza diventa etica non quando rinuncia
alla propria funzione economica, ma quando la esercita dentro un ordine di
responsabilita.

Tale ordine richiede regole giuridiche affidabili, vigilanza effettiva, inclusione,
trasparenza sostanziale, rispetto dei diritti fondamentali e consapevolezza delle
implicazioni geopolitiche delle scelte allocative. Allo stesso modo, la geopolitica
diventa finanziariamente rilevante quando ridefinisce le condizioni di accesso al
capitale, la struttura delle interdipendenze, la sicurezza delle infrastrutture e la
legittimita delle istituzioni.

Questa raccolta invita dunque a superare due illusioni. La prima & l'illusione
tecnocratica, secondo cui la finanza potrebbe essere governata come un insieme
neutrale di modelli, indici, procedure e requisiti. La seconda ¢ l'illusione moralistica,
secondo cui 'etica potrebbe operare senza tradursi in regole, assetti organizzativi,
controlli e responsabilita.

Tra queste due illusioni si apre lo spazio di una riflessione piu matura: una
finanza etica e geopoliticamente consapevole € una finanza capace di valorizzare la

resilienza democratica rispetto alla mera logica di potere. L’ambizione dei saggi
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raccolti € precisamente questa: restituire alla finanza il suo statuto di istituzione
sociale, collocandola nel crocevia tra diritto, economia, responsabilita e ordine
internazionale. In un mondo frammentato, la questione non e se la finanza debba

occuparsi di etica e geopolitica. La questione e se possa permettersi di non farlo.

Rosa Cocozza
Ordinario di economia degli intermediari finanziari

nell’Universita degli Studi di Napoli “Federico I1”




Francesco Capriglione — Andrea Miglionico

ETICA E FINANZA NELLA TEMPESTA TRUMPIANA
(PROBLEMI E PROSPETTIVE) *

(Ethics and Finance in the Trumpian Storm. Problems and Prospects)

ABSTRACT: L’articolo offre una riflessione sull’esperienza del trumpismo, interpretata
non come semplice deviazione populista ma come cambio di paradigma: un regime
politico che tende alla concentrazione del potere esecutivo, alla compressione
dei checks and balances, alla subordinazione delle istituzioni indipendenti
(magistratura, banca centrale, universita, media) e alla confusione strutturale tra
interessi pubblici e privati. Gli Stati Uniti assumono conseguentemente il ruolo di
laboratorio di una possibile “autocrazia elettiva”, in cui la legittimazione elettorale é
usata per giustificare pratiche illiberali. Tale evoluzione presenta gravi riflessi sul
piano internazionale, determinando soprattutto un riposizionamento forzato
dell’Unione europea, chiamata a scegliere tra subalternita e autonomia strategica,
cio che éemerso chiaramente a seguito degli esiti del World Economic
Forum 2026 di Davos, cui si accompagnano il sostanziale ridimensionamento della
Nato voluto dagli USA e la sfida del Board of Peace, che conferisce a Donald Trump la
posizione di sovrano assoluto. In tale contesto anche ['etica ridimensiona la sua
funzione di criterio di riferimento per tenere in equilibrio efficienza economica,
stabilita finanziaria e coesione sociale, in quanto trova difficolta ad accordarsi con la
politica di conquista del presidente degli USA, la quale si caratterizza per una
invasivita crescente, incentrata su una distorta applicazione del principio

della massimizzazione del profitto.

* Contributo approvato dai revisori.

** Testo della relazione, con alcune modifiche e I’aggiunta di note, presentata in occasione del
seminario di studio “Mercati finanziari ed economia reale”, svolto presso il Dipartimento di
Economia, Management, Istituzioni, Corso di Alta Formazione sulla Finanza Etica (Napoli, Universita
Federico 11, 23 gennaio 2026). I paragrafi 1-5 sono da attribuirsi a Francesco Capriglione; i paragrafi
6-8 sono da ascriversi ad Andrea Miglionico.
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This article provides critical reflections on the phenomenon of Trumpism, not as a
mere populist deviation but as a paradigmatic transformation of the political order.
It argues that Trumpism constitutes a regime tendency marked by the concentration
of executive authority, the erosion of checks and balances, the subordination of
independent institutions - including the judiciary, central bank, universities, and the
media - and a structural conflation of public and private interests. The United States
becomes a testing ground for a form of “elective autocracy”, in which electoral
legitimacy is invoked to justify illiberal practices. This trajectory has relevant
implications for the international system, compelling a significant strategic
recalibration within the European Union, which faces an increasingly stark choice
between subordination and strategic autonomy. These pressures have become even
more evident in the aftermath of the 2026 World Economic Forum in Davos, alongside
the U.S.-driven downsizing of NATO and the emergence of the Board of Peace, which
provides Donald Trump an unprecedented position of absolute authority. In this
context, ethical considerations lose effectiveness as a guiding framework for
balancing economic efficiency, financial stability, and social cohesion. Ethical norms
struggle to coexist with the expansionist orientation of the U.S. presidency, which
exhibits increasing intrusiveness grounded in a distorted interpretation of profit-

maximisation principles.

SOMMARIQ: 1. Premessa. - 2. Il trumpismo: tra interessi nazionali e negazione dei canoni dell’etica.
- 3. Gli esiti del World Economic Forum 2026 di Davos. - 4. Segue: il ridimensionamento della Nato e
la sfida del Board of Peace. - 5. Il rapporto tra etica e mercato nell’attuale contesto geopolitico e
finanziario. - 6. Segue: la dimensione etica nel sistema finanziario. - 7. Riflessi sul processo di

finanziarizzazione dell’economia. - 8. Nesso tra etica e regole nel mercato finanziario.

1. Nel presente momento storico il richiamo all’etica, ai suoi principi, criterio
guida della condotta degli uomini, diviene particolarmente difficile; siamo in

presenza, infatti, di una realta socio economica che si caratterizza per la crescente
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frequenza con cui mutano i presupposti che consentono una convivenza che si
conformi al diritto naturale ed al rispetto della linea di un necessario ‘dover essere’
degli uomini di buona volonta. Un clima di incertezze, causate soprattutto dai
cambiamenti che si stanno verificando nell’ordine geopolitico del pianeta, induce a
riflettere, genera perplessita, pone interrogativi che, ancor di piu di quanto sia
avvenuto nel passato, ci inducono ad invocare |'etica quale ineludibile obiettivo di
riferimento per coloro che vogliono coniugare equilibrio ed equita, da un lato, con
correttezza e coerenza, dall’altro.!

Stiamo vivendo un momento complesso nel quale si allontana sempre piu la
possibilita di conciliare tra loro le opposte tendenze della politica, nonché di
pervenire alla identificazione delle forme tecniche necessarie per superare il processo
recessivo che si riscontra in ambito culturale. Conseguentemente l'indignazione, il
malcontento e la preoccupazione per la sorte futura delle popolazioni conquistano
aree sempre piu ampie del globo di fronte alla prospettiva di immaginifici programmi
di cambiamento fondati sulla illusoria costruzione di un sistema incentrato su
meccanismi di ‘assolutismo autocratico’, a fondamento dei quali v'e I'affermazione
di sistemi tecno-plutocratici.

In un contesto siffatto, la riferibilita all’etica ci induce a riflettere sulle regole
giuridiche e sui principi di economia che consentono di identificare i contenuti e la
specificita dei comportamenti degli uomini improntati a correttezza, indicandoci le
modalita di utilizzo dei mezzi di cui questi ultimi dispongono.

Nello specifico, di fronte al ruolo egemone assunto dalla presidenza USA si
riscontra un cedimento dei “valori universali dei diritti inviolabili e inalienabili della

persona, della liberta, della democrazia, dell’'uguaglianza e dello Stato di diritto”,

' Si fa presente che la riflessione storico filosofica, ricercando il fondamento ideologico dell’etica, ne
ha sottolineato i limiti rivenienti dal relativismo implicito in ogni costruzione minata dalla difficolta
di storicizzare i contenuti della morale; cfr. tra gli altri, PERRONE, Storia del pensiero filosofico,
Torino, 1975, vol. I, 54; MUSTI, Demokratia. Origini di un’idea, Bari, 1995; CIOFFI, [ filosofi e le
idee, Milano, 2005, vol. I, 129.
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richiamati nel preambolo del TUE. Cio con la conseguenza che si diffonde una
generalizzata delusione in ordine alla effettiva validita del programma di alleanze
seguito dall’Europa da oltre mezzo secolo; da qui I’esigenza di accertare se sussistono
ancora i presupposti per tener fermo il medesimo di fronte al comportamento degli
Stati Uniti che ostentano forza per imporre il proprio imperio nella prospettiva di
conseguire la sottomissione dei paesi con i quali intrattengono rapporti.?

Si delinea uno scenario che pone la necessita di ricercare linee guida volte a
contrastare una possibile deriva socio politica destinata inevitabilmente a
ripercuotersi anche sulle dinamiche del mercato!

Si guarda con timore il quadro sistemico nel quale si svolge I'attivita finanziaria
e se ne deduce il convincimento che, se il diritto regola quest’ultima mentre
I’economia da contenuto all’oggetto dell’azione giuridica, la geopolitica, attraverso
I’analisi dei rapporti potestativi tra Stati, incide in maniera significativa sulla relazione
che si instaura tra i medesimi.?

Ne consegue che la riflessione sul tema etica e mercato non puo piu essere
affrontata in termini meramente deontologici. L’attuale fase storica & segnata da una

frattura strutturale tra politica e economia, in cui la prima non svolge piu una

? Necessita prendere atto che, alla lunga, una linea comportamentale come quella rappresentata dalla
imprevedibilita di Donald Trump - e, dunque, dal suo atteggiamento spesso sconcertante di un
continuo andirivieni decisionale che lo rende ‘coerente nella incoerenza’ - logora la credibilita non
solo del capo del governo, ma degli stessi Stati Uniti, come ¢ dato evincere dal recente declassamento
del rating sovrano USA da parte della nota Agenzia Moody’s.

Cfr. I’editoriale intitolato Moody’s declassa il rating degli Usa, del 16 maggio 2025, visionabile su
https://www.ilsole24ore.com/art/moody-s-declassa-rating-usa-AHvxx7n, nel quale si precisa che tale
declassamento ¢ stato disposto «a causa delle preoccupazioni suscitate da 36mila miliardi di dollari di
debito pubblico e dai piani della amministrazione Trump per nuovi tagli alle tasse solo parzialmente
coperti dalle spese destinate a sanita, transizione ecologica ¢ welfarey.
* Si ha qui riguardo alla specificitd scientifica della geopolitica che si compendia nel
rapporto multidisciplinare tra diritto, economia e politica finalizzato a studiare I’interazione tra spazio
geografico, risorse, ambiente fisico e azione politica, svolgendo un’analisi che consenta di
comprendere come la geografia influenza le relazioni internazionali, le strategie degli Stati e le
dinamiche del potere. Si addiviene in tal modo ad un approccio metodologico che si caratterizza per
adesione alla realta e dinamismo e si rivela idoneo a percepire gli esiti della interazione tra fattori
storici, culturali, economici e militari per interpretare conflitti e alleanze attuali; cfr. da ultimo
PASSAGLIA, Geopolitica e diritto. Un legame trascurato, Milano, 2026.
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funzione di indirizzo e di mediazione dell’interesse generale, ma tende ad assumere
carattere imprenditoriale essa stessa secondo una logica apertamente affaristica. In
questo ambito logico si colloca il trumpismo, inteso non solo come esperienza di
governo, ma come paradigma politico-culturale; esso rappresenta, infatti, un punto
di emersione di orientamenti che nel passato erano solo latenti: I'uso del potere
pubblico per finalita di mercato, la deregolazione selettiva e la destabilizzazione

intenzionale dei mercati come leva negoziale.*

2. E evidente come, nel delineato contesto, I'analisi della complessa tematica
dell’«etica nella finanza» deve essere effettuata in modalita diverse da quelle che
fino ad oggi hanno contraddistinto la ricerca volta ad individuare rimedi idonei ad
instaurare il clima di fiducia e di concordia che deve caratterizzare le fondamenta di
ogni civilta.

Nel presente € necessaria la responsabile adesione a canoni ordinatori che
consentano una benefica svolta nella prospettazione di nuove forme di raccordo
istituzionale tra gli Stati, attraverso una ridefinizione del rapporto «uomo - diritto -
economia»; si comprende che alla ‘forza del potere politico’ deve sostituirsi quella
del ‘diritto’, mentre all’egoistico intento di accumulare ricchezza a danno degli altri
deve subentrare il riconoscimento dei bisogni della comunita internazionale.

In questa direzione devono attivarsi coloro che vogliono sopravvivere alle
intemperie di un governante che, in un delirio di onnipotenza, disconosce la forza del
‘diritto’ ed asserisce che il suo potere e limitato solo dalla propria “morale personale”
e non da costrizioni esterne.

Si e in presenza di un’affermazione che richiama alla mente la nota
dichiarazione di Emanuele Kant: «due cose mi riempiono I'animo di ammirazione e

venerazione sempre nuove... il cielo stellato sopra di me, e la legge morale in me»,

4 Cfr. CAPRIGLIONE, I declino delle democrazie liberali, Milano, 2025.
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concetto centrale della sua riflessione filosofica essendo indi cativo dell’assoluto e
universale, che risiede nella coscienza di ogni individuo.®

Non puo omettersi di considerare, tuttavia, che quelle parole pronunciate dal
presidente della Stato piu potente del mondo destano preoccupazioni di vario
genere, ove si abbia riguardo alla personalita del medesimo ed alle considerazioni di
John Bolton, gia consigliere di Donald Trump durante il suo primo mandato, il quale
in una intervista (trasmessa il 29 aprile del 2025 dall’emittente televisiva italiana La7)
si & soffermato a delinearne le criticita e soprattutto la sua acclarata amoralita.

Significativi, in proposito sono alcuni scritti di noti psicologi americani sul Capo
dell’esecutivo statunitense apparsi soprattutto negli ultimi tempi,® dai quali emerge
una figura che di certo non corrisponde al prototipo di uomo ipotizzato da Kant. Ed
invero, di sovente in lui non e la ragione a determinare la volonta, bensi lo spirito di
autoesaltazione narcisistica che lo anima, unitamente ad un sovradimensionato
intento affaristico, retaggio della sua attivita professionale di immobiliarista. Sicché
non gli appartiene il principio “fa cido che devi”, che caratterizza |'imperativo
categorico kantiano.

Il tratto distintivo della politica di Donald Trump risiede in una linea operativa
riconducibile all’'opzione per una difesa ad oltranza degli interessi nazionali in nome
del libero mercato e delle liberta individuali; donde il ripiegamento nazionalistico che
la medesima comporta ed il rigetto del multilateralismo come forma di limitazione

della sovranita decisionale. In tale contesto il diritto internazionale, le organizzazioni

> Cftr. La Critica della ragion pratica, pubblicata nel 1788, che costituisce uno dei maggiori lavori
esistenti sulla filosofia morale nel quale Kant sviluppa la sua teoria della volonta che ¢ determinata
solo dalla legge morale; ne consegue che non ci vengono indicati quali precetti etici debbano essere
seguiti dall'uomo, bensi ‘“come” quest’ultimo debba comportarsi per compiere un'azione
autenticamente morale.

6 Cfr. il lavoro di BANDY X. LEE, The Dangerous Case of Donald Trump: 27 Psychiatrists and
Mental Health Experts, Assess a President, New York, 2017, contenente una raccolta di saggi scritti
da esperti di salute mentale che analizzano la psicologia di Trump e il pericolo che rappresenta per la
democrazia americana. Singolare, al riguardo, ¢ anche il libro scritto dalla psicopatologa MARY L.
TRUMP, nipote del presidente, intitolato Too much and never enough, How My Family Created the
World’s Most Dangerous Man, St.Martin’s Press, 2024.
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sovranazionali ed i meccanismi di risoluzione dei conflitti che fanno ricorso alla
cooperazione tra Stati diventano, ad avviso del tycoon, ostacoli alla volonta del
popolo, incarnata dal leader.

A distanza di un anno dal suo insediamento i reali obiettivi di imperio che il
capo dell’esecutivo americano persegue emergono con chiarezza, facendo
intravedere anche la meta ultima cui intende pervenire: modificare I'ordine costituito
per far grande ’America. Tale finalita lo induce a prendere le distanze dagli alleati
europei avviando un processo che, ad avviso di molti osservatori, mina alla base la
loro storica amicizia con gli USA;’ ritiene, infatti, che essi intralciano detto
programma, per cui li tratta con disprezzo, sottoponendoli a continui giudizi critici in
quanto li considera dei “parassiti”, sfruttatori come ebbe modo di precisare gia nella
prima riunione del suo ‘gabinetto’ affermando: «EU was formed to screw the United
States».®

Per converso, € il caso di far presente che «gli investimenti statunitensi in
Europa sono ... [stati sempre] ... altamente redditizi»,® come gli venne replicato dal
portavoce della Commissione UE, ma soprattutto trascura di considerare il
sintomatico apporto di valori dato dall’Europa agli Stati Uniti, attuato attraverso
intense relazioni culturali intrattenute con questi ultimi, valori che oggi vengono

profanati ed aggrediti con l'intento di distruggerli.

7 Per un’analisi degli esiti della politica trumpiana che, tra 1altro, lascia intravedere la sostanziale fine
della storica amicizia tra Stati Uniti ed Europa cfr. CAPRIGLIONE, GIi esiti del trumpismo e la nuova
realta geopolitica, in Aperta Contrada del 19 dicembre 2025, ove si sottolinea che I’azione di Trump
- oltre a favorire le condizioni per ’avvio di un processo che, alla lunga, avrebbe potuto causare
la morte della democrazia - tende ad attuare un progressivo distacco dell’ America dai partecipanti al
Patto Atlantico, come dimostra la chiusura dell’ombrello di protezione finora offerto e la dichiarata
intenzione che la Nato non si deve espandere.

8 Cfr. I’editoriale intitolato Musk apre la prima riunione del governo Trump: “Tagliare subito il debito
altrimenti il paese va in bancarotta” del 26 febbraio 2025, visionabile su https://tg.la7.it/esteri/musk-
parla-prima-riunione-gabinetto-tagliare-debito-paese-bancarotta-26- 02-2025-232809.

? Cfr. I’editoriale intitolato L 'Ue replica a Trump, ‘siamo stati una manna per gli Usa’, del 26 febbraio
2025, visionabile su Attps://www.ansa.it/europa/notizie/rubriche/altrenews/ 2025/02/26/lue-replica-
a-trump-siamo-stati-una-manna-per-gli-usa_e4f8817c-0dd8-4c52-a072-31594a2e6acc. html.
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In questa logica Trump addiviene a comportamenti volti a sostituire al rispetto
delle regole giuridiche il perseguimento dell’interesse personale e di quello degli USA,
assumendo un atteggiamento che, sul piano delle concretezze, contrasta e nega i
valori sottesi ad esso e, piu in generale, ai precetti dell’etica, dando luogo ad una
situazione di caos che non consente di prospettare un sereno futuro. Di cio e
conferma la strana correlazione che egli ipotizza (in una lettera inviata nel gennaio
2025 al premier norvegese Jonas Gahr Stgre) tra il mancato ricevimento del ‘premio
Nobel per la pace’, cui aspira senza ricevere riscontro alcuno, e il suo «dovere di
pensare alla pace», rivendicando di «aver fermato otto guerre in piti».1° E evidente,
infatti, come dalle sue parole si evinca una chiara strumentalizzazione del dichiarato
ruolo di paciere al conseguimento del nominato premio, indirettamente
confermando la validita del giudizio della Giuria norvegese che conferisce detto
ambito riconoscimento tenendo conto anche dell’essenza valoriale a questo

ascrivibile.

3. | recenti eventi verificatisi nel World Economic Forum 2026 di Davos
confermano le considerazioni dianzi esposte. Ci si riferisce, in primo luogo, al
delirante attacco all’Unione di Donald Trump il quale, nel dichiarare di «volere un
occidente forte e unito», ha indicato quello che potrebbe essere il rapporto futuro
tra USA e Unione Europea, nonché tra USA e Nato.

Dopo una sconsiderata esaltazione dello sviluppo economico verificatosi in
America sotto la sua guida, ha dichiarato: «lo amo I'Europa e voglio vederla andare
bene. Ma non sta andando nella direzione giusta», procedendo poi alla elencazione
dei numerosi profili deficitari di quest’ultima a fondamento del suo giudizio; ha

chiesto «la Groenlandia, inclusa la proprieta, perché serve la proprieta per

10 Cfr. I’editoriale intitolato La lettera di Trump al premier norvegese: «Non sono obbligato a pensare
alla pacey, del 19 gennaio 2026, visionabile su https://www.ilsole24ore.com/art/trump-non-sono-
obbligato-pensare-pace-ecco-lettera-premier-norvegese-AIYO0GSw.
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difenderla», in quanto «solo gli USA possono difenderla», mentre con riferimento alla
guerra in Ucraina ha tenuto a precisare che «sta all'Europa risolverla non agli Stati
Uniti»; discorso nel quale la critica all’UE e sottesa anche alla sottolineatura «gli Stati
Uniti sono stati trattati molto ingiustamente dalla NATO. Diamo cosi tanto e
riceviamo cosi poco».!

Siamo in presenza di inaccettabili critiche riconducibili, peraltro, alla
inequivoca visione d’imperio su ampia parte del pianeta sottesa al disegno strategico
di Donald Trump che disprezza, umilia i paesi di medio/piccole dimensioni, tentando
di fiaccarne le forze per poi sottometterli. Questo discorso ci dice che I'ordine
costituito, come era stato configurato nei decenni successivi alla seconda guerra
mondiale, deve ormai considerarsi estinto; ne consegue che 'occidente - ancor oggi
vagheggiato come immaginifica realta da parte di alcuni Stati membri dell’UE - non
esiste piu.

Il disprezzo di Trump per paesi che, ai suoi occhi, non sono piu gli alleati di un
tempo e volto a smantellare definitivamente una loro presunta posizione di paritaria
dignita rispetto all’America.

L’Europa per lui identifica un’anomala isola a struttura democratica - priva di
difese militari ma con una rilevanza economica da poter utilizzare a beneficio degli
USA - in un contesto geopolitico di grandi potenze autocratiche che hanno deciso di
spartirsi il mondo. Da qui la rilevanza storica ascrivibile al discorso in questione che
presenta significativa centralita nel piano strategico del tycoon, in quanto segna a
livello internazionale I'affermazione di una visione di totalitarismo politico per certi

versi analogo a quello imposto a livello interno,!? anche con la violenza ed il ricorso

' Cfr. I’editoriale intitolato I/ discorso integrale di Donald Trump, a Davos, del 21 gennaio 2026,
visionabile su www.corriere.it/esteri/26_gennaio_21/il-discorso-integrale-di-donald-trump-a-davos-
a68c7f7c-20a5-4294-9cfd.

12 In letteratura tale concetto non ¢ stato associato unicamente all’anticomunismo ed all’antinazismo;
cfr. i noti lavori di ARENDT, The Origins of Totalitarianism, 1951, nel quale analizza in profondita i
meccanismi e le dinamiche dei regimi totalitari, con particolare attenzione al nazismo e allo stalinismo,
nonché di WEIL, Oppression et liberté, pubblicato postumo nel 1955, nel quale viene offerta una
visione critica dell’autoritarismo e delle strutture gerarchiche.
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agli agenti dell’ICE (Immigration and Customs Enforcement), disposti ad uccidere,
fruendo di una ingiustificata immunita.3

Vi sono state da parte di alcuni paesi europei pronte reazioni, da altri prudenti
silenzi, indicativi della obiettiva difficolta in cui si trovano i capi di governo di fronte
ad una posizione della presidenza americana che sembra costringerli ad assumere
responsabili decisioni che incidono sul futuro del proprio paese. A dare una scossa,
un richiamo alla fermezza interviene, per fortuna, la vivace e pienamente
condivisibile replica del premier canadese, il quale ha dimostrato, con le sue parole,
di aver ben compreso la irresistibile brama espansiva, gli effettivi desiderata del
presidente americano, la sua ferma intenzione di realizzarli col supporto di un
incondizionato uso della forza del suo potere politico.

Mark Carney, nel suo memorabile discorso, prende atto che «siamo in un’era
di rottura, non di transizione» indicativa del fatto che «lI’ordine mondiale & finito»;
realta questa alla quale non si pud rimediare sottomettendosi «alle maggiori
potenze», linea comportamentale che non garantirebbe sicurezza. Del pari, egli
identifica come inadeguate le misure che si sostanziano nella costruzione di muri e
fortezze, le quali di certo non riescono a contenere, ad opporsi alle nominate
potenze.

Viene prospettata, dunque, una realistica visione geopolitica dell’attuale
modalita relazionale tra gli Stati, ravvisando come unica alternativa possibile per

fronteggiare tale situazione «la costruzione di un nuovo dialogo tra “medie potenze”,

Recentemente 1’approfondimento filosofico del concetto in parola ha fatto ritenere che esso
rappresenti un’espressione del nichilismo e della secolarizzazione del Novecento, inquadrandone
I’essenza come un fenomeno morale che affonda le sue radici nella politica; cfr. FORTI, 17/
totalitarismo, Bari, 2023.

3 Cfr. I’editoriale intitolato La battaglia di Minneapolis: in citta 3.000 agenti dell'lce, Trump
minaccia di schierare anche ['esercito, visionabile su www.corriere.it/esteri/26_gennaio 15/la-
battaglia-di-minneapolis-trump-minaccia-di-schierare-l-esercito-7b73 12df-89df-4a6b-9¢00, nel
quale sono menzionate le violenze commesse dagli agenti ICE nell’«operazione mirata» contro gli
immigrati irregolari.
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come il Canadav, si da realizzare «un nuovo ordine», fondato su coalizioni forti fra
Paesi che condividono visioni, valori e interessi.'#

E questo un discorso che propone una alternativa valida per sottrarre gli Stati
destinatari degli attacchi di Trump ad una triste posizione di subalternita ai voleri di
quest’ultimo. Ovviamente, necessita una presa d’atto delle conseguenze che 'agere
del presidente USA ha causato, vale a dire la sostanziale fine della storica alleanza tra
America e I’'Unione europea, cui fa riscontro anche il presunto riconoscimento di una
posizione di favore ai paesi che presentano affinita (rectius: familiarita) politica con
I'attuale capo dell’esecutivo americano (quali, ad esempio, I'ltalia e 'Ungheria). Da
qui I'esigenza di un innovativo approccio di fermezza da parte degli Stati UE che -
evitando posizioni di rottura - dovrebbe sostanziarsi in comportamenti volti, da un
lato, ad abbandonare la linea assertiva o di inspiegabile silenzio di fronte alle
improvvide esternazioni di Trump (atteggiamento assunto nell’intento di far cosa
gradita a quest’ultimo), dall’altro a ricercare nuovi partners commerciali esplorando
la via del cotone (I'India) o della seta (la Cina).

Va da sé che in tale scenario appare indispensabile attivare anche alcuni
interventi di riforma della regolazione che presidia la funzionalita dell’UE. Viene, al
riguardo, in considerazione la eliminazione del disposto normativo concernente la
‘unanimita del voto’ per I'assunzione delle delibere decisionali da parte dell’Unione?®,

sopprimendo quindi il potere di veto.

14 Cfr. I’editoriale intitolato 1/ memorabile discorso del premier canadese Mark Carney a Davos: «E
tempo che le medie potenze agiscano insieme perché se non siedi al tavolo sei nel menuy, del 21
gennaio 2026, visionabile su Attps://www.corriere.it/esteri/26_gennaio_ 21/mark-carney-discorso-
davos-2d7f7050-c66c-4fdb-892a-ml,ove ¢ riportato per intero il discorso di Mark Carney.

' 11 tema della necessita dell’ampliamento del voto a maggioranza qualificata ¢ gia da alcuni anni al
centro del dibattito delle istituzioni europee (tra gli altri, Commissione Affari costituzionali del
Parlamento europeo (AFCO) “Relazione sulle proposte del Parlamento europeo sulle modifiche dei
Trattati”, 7.11.2023), ma di recente si ¢ intensificato a causa delle crisi internazionali e delle ipotesi
di allargamento dell’Unione (AFCO, “Relazione sulle conseguenze istituzionali dei negoziati relativi
all’allargamento dell’Ue”, 2.10.2025).

Se nella fase originaria del sistema europeo, il voto all’unanimita era volto a dare voce ai governi
meno influenti in una Comunita europea ristretta a pochi Stati membri operanti nel quadro di una
“sovranazionalita decisionale” che si andava definendo (cfr. WEILER, // sistema comunitario europeo,
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L’Unione dovrebbe nel contempo procedere ad un cambiamento strutturale,
che avalli la creazione di un potere sovranazionale legittimato democraticamente;
problematica la cui soluzione, anche di recente, € stata contrastata da alcuni paesi
europei (i.e. il gruppo minoritario dei governi della Repubblica Ceca, della Slovacchia,
dell’Ungheria e dell’ltalia) nei quali il sovranismo di destra identifica I'orientamento
politico prevalente.®

A ben considerare, tuttavia, il menzionato atteggiamento sprezzante di Trump
potrebbe paradossalmente spingere I'Europa verso una maggiore integrazione e
unita, nonostante I'attuale contesto di tensioni geopolitiche.

Esso, infatti, ha determinato una situazione caratterizzata da un insieme di
fattori favorevoli che potrebbero auspicabilmente interagire a favore di una spinta
all'integrazione. In tale scenario sono stati individuati i presupposti per candidare
Donald Trump al noto ‘Premio Carlo Magno’ dellUE, riconoscimento che va
assegnato a personalita che si distinguono per il loro contributo all'integrazione e
all’Unione europea.!’

Un’evenienza siffatta & di certo non gradita al tycoon e non rientra nei suoi

programmi, tuttavia questi, sia pur indirettamente, con la sua condotta sta dando un

Bologna, 1985, p. 49), attualmente in presenza di un numero elevato dei componenti dell’UE la difesa
del voto all’unanimita compromette la natura del metodo comunitario, deformandone lo scopo
attraverso la sovrapposizione alla sovranita statale di orientamenti sovranisti che nulla hanno a che
vedere con quel “metodo” (cfr. BESTAGNO, Le dinamiche della “democrazia consiliare”
dell’Unione europea tra consensus e astensioni, in Eurojus, 1/2024, p. 30 ¢ ss.).

16 Cfr. I’editoriale intitolato Abolire il potere di veto per uscire dalla paralisi europea, visionabile su
https.://www.rivistailmulino.it/a/abolire-il-potere-di-veto-per-uscire-dalla-paralisi-europea, nel
quale si precisa: “La presidente del Consiglio, Giorgia Meloni, ha affermato davanti al Parlamento
italiano, nel dibattito alla vigilia del Consiglio europeo, che il suo governo si oppone all’abolizione
del potere di veto nel Consiglio europeo... smentendo la decisione del suo vicepresidente e ministro
degli Esteri Antonio Tajani di aderire al gruppo degli amici del voto a maggioranza”. “La presidente
del Consiglio ha confermato cosi la sua collocazione nel gruppo minoritario di governi sovranisti, che
agiscono per demolire dall’interno il funzionamento dell’Unione europea, con grave danno per gli
interessi del nostro Paese e per gli interessi collettivi che dovrebbero essere difesi secondo il principio
della cooperazione leale”.

7 Ci si riferisce alla proposta fatta da Enrico Letta nell’articolo intitolato Perché premiare Trump con
il premio Carlo Magno 2025, visionabile su Attps.//www.ilfoglio.it/politica/2025/03/15/news/perche-
premiare-trump-con-il-premio-carlo-magno-2025-751789.
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significativo contributo nel rendere I’'Unione piu coesa ed intenzionata a rafforzarsi.
A questo, punto, appare indispensabile passare da un wishful thinking alla reale
costruzione delle condizioni che consentano di dar corso ad una transizione verso un
‘ordinamento federale’; deve essere di guida in tale complesso cammino la
consapevolezza di aver intrapreso I'unica via che puo concretizzare il sogno dei padri
fondatori della Comunita europea, salvaguardando la liberta ed i valori di un

consolidato sistema democratico.

4. Si delinea una prospettiva nella quale il richiamo alla dottrina decisionista
di Carl Schmitt appare inevitabile; la centralita della decisione sovrana, sganciata da
vincoli normativi, determina una regressione verso modelli pre-costituzionali.'® Le
dichiarazioni di Trump circa la sostituzione del diritto con la propria morale personale
evidenziano un mutamento antropologico del potere: non piu istituzioni, ma
personalita; non pil norme, ma convinzioni soggettive.

Un fenomeno che segna I'avvenuta dissoluzione dell’ordine giuridico pubblico,
al quale si sostituisce un potere informale e carismatico;!° seguendo I'insegnamento
di un’autorevole dottrina, puo dirsi che si individuano i presupposti di una crisi della
legalita che inizia quando il potere politico non riconosce piu limiti esterni a sé
stesso.20

Tale stato di cose si riflette sulle sorti dell’alleanza transatlantica la quale
storicamente si & retta su un equilibrio tra asimmetria di potenza e convergenza

valoriale. Il venir meno di quest’ultima determina una trasformazione radicale del

'8 Cfr. 1a nota opera Teologia politica, Berlino, 1922, trad. it. Bologna, 1972, nella quale si analizza
la sovranita, sostenendo che i concetti moderni dello Stato sono concetti teologici secolarizzati,
legando la politica al decisionismo e affermando che la norma vive solo dell’eccezione.

9 Cfr. CASSESE, [l diritto globale. Giustizia e democrazia oltre lo Stato, Torino, 2009, opera nella
quale si esamina lo spazio giuridico globale che si caratterizza per la presenza di regimi regolatori
settoriali, ciascuno con il suo sistema di norme e con un apparato chiamato a farle osservare, con
un’azione che va oltre I’ambito statale.

2 Cfr. ZAGREBELSKY, 1/ diritto mite. Legge, diritti, giustizia, Torino, 1992, opera nella quale I’A.
dimostra che le norme del diritto non possano piu essere né espressione di interessi di parte né formule
per concezioni universali e immutabili che qualcuno possa imporre e altri debbano subire.
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rapporto: I'Europa perde il ruolo di partner per assumere quello di soggetto
funzionalmente subordinato. Da qui I'inevitabile cambiamento cui appare destinato
I'ordine giuridico europeo che si fonda su una comunita di diritto e di valori, la quale
non puo sopravvivere nella sua autonoma integrita se ridotta a mero spazio
economico dipendente da decisioni esterne.?!

Cido posto, l'epilogo del programma trumpiano emerge in modalita
inequivoche da due specifici eventi verificatisi a Davos. Ci si riferisce all’'intervento di
Donald Trump nel quale questi ha criticato aspramente gli alleati Nato per il loro
ruolo nel conflitto in Afghanistan, sostenendo che si fossero limitati a stare nelle
“retrovie” mentre gli Stati Uniti avevano sostenuto il principale peso bellico.?? Ancora
una volta il desiderio di magnificare la potenzialita americana prevale sulla realta dei
fatti, dalla quale risultano le gravi perdite di vite umane nell’occasione subite dagli
alleati europei. Tali ingiustificate critiche hanno provocato sdegno e forti reazioni da
parte di numerosi Stati, per cui dalla Gran Bretagna all’ltalia le parole di Trump sono
state respinte definendole «inaccettabili».

Per valutare appieno il significato della minimizzazione del contributo alleato
bisogna aver riguardo al disegno strategico del tycoon: questi vuole ridimensionare
la portata dell’impegno militare degli altri paesi, percepiti come poco attivi sul fronte,
al fine di porre in risalto la disparita di sforzi tra i membri del Patto Atlantico. E’ bene
ricordare che in precedenza aveva preteso da essi, negli incontri avvenuti all’Aia nel
giugno del 2025, un innalzamento della quota contributiva alle spese Nato, richiesta

motivata dal fatto che detto onere gravava in prevalenza sugli Stati Uniti.?3

2l Cfr. VON BOGDANDY, Constitutional Principles for Europe, Oxford, 2010, ove si rinviene
un’esposizione sistematica delle norme giuridiche piu essenziali dell’ordinamento giuridico europeo,
con lo scopo di individuare e chiarire i principi, la giurisprudenza consolidata, nonché le teorie e le
dottrine costituzionali affermate.

22 Cfr. ’editoriale intitolato Trump minimizza il ruolo degli alleati Nato in Afghanistan, oltraggio in
Gb, visionabile su https://www.ansa.it/sito/notizie/mondo/2026/01/23/trump-minimizza-il-ruolo-
degli-alleati-nato-in-afghanistan-oltraggio-in-gb_3de76805-abl2-488c-8ca5-3ec6e7a860aa. html.

2 Cfr. CARUSO, Nato verso il 5%. Cosi i ministri della Difesa preparano la svolta dell’Aia, del 5
giugno 2025, visionabile su Attps://formiche.net/2025/06/nato-verso-il-5-cosi- i-ministri-della-difesa-
preparano-la-svolta-dellaia. In detta sede vanne disposto un significativo incremento della spesa
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E evidente che la strategia del presidente USA si avvale della Nato in chiave
strumentale utilizzandola come arma di ricatto, fermo restando che egli non
considera piu l'organizzazione in parola elemento fondante di un’alleanza
indissolubile tra i paesi allocati sulle due sponde dell’Atlantico.

Supportano tale convincimento la minaccia di ‘lasciare la Nato’ da lui
formulata per indurre i paesi europei ad accettare un aggravio delle relative spese
militari?* e, soprattutto, i dubbi interpretativi espressi da Trump in ordine alla
automatica applicabilita dell’art. 5 del Trattato istitutivo, che mettono in discussione
la stabilita dell’alleanza.?> Sussiste, quindi, un clima di forte tensione che legittima
perplessita con riguardo all’attuale sistema di difesa collettiva dei paesi membri della
Nato.

Conseguentemente I'Europa si trova di fronte ad un’alternativa: continuare ad
aderire a tutte le richieste che le vengono fatte, accettando di restare nell’attuale
posizione di subordinazione oppure, prendendo atto della realta dianzi
rappresentata, mostrare un deciso atteggiamento di fermezza; in questo secondo
caso, pur mantenendo le cooperazioni funzionali intrattenute con gli Stati Uniti,
dovrebbe svincolare la difesa europea da un rapporto di fedelta politica a questi
ultimi (destinato, ove cio non avvenga, a trasformarsi in un obbligo di sottomissione
tout court).

Una linea operativa siffatta appare rispondente all’esigenza di acquisire uno
spazio di ‘autonomia integrata’ nel quale la difesa militare diviene la componente di

un aggregato operativo, costituito da industria, finanza e tecnologia; va da sé che

militare degli Stati membri dell’alleanza, la quale dovra raggiungere nell’arco dei prossimi dieci anni
il 3,5% del Pil per quanto concerne 1’importo dedicato in via esclusiva all’aumento delle capacita
difesa, e 1’1,5% per gli investimenti correlati alla sicurezza e alla difesa, per ogni singolo Stato.

24 Cfr. I’editoriale intitolato 7 rump minaccia di lasciare la Nato, ‘meno aiuti all’Ucraina’, del 9
dicembre 2024, visionabile su https.//www.ansa.it/sito/notizie/mondo/europa/2024/12/08/trump-
zelensky-vuole-un-accordo-con-mosca-dcfe30e2-bbcf.

23 Cfr. I’editoriale intitolato Trump mette in dubbio I’articolo 5 della Nato e crea tensioni sulla difesa
collettiva in Europa, del 27 giugno 2025, visionabile su https://www.unita.tv/ spettacolo/trump-mette-
in-dubbio-larticolo-5-della-nato-e-crea-tensioni-sulla-difesa-collettiva-in-europa.
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tale aggregato da contenuto ai rapporti in cui si articola una innovativa formula di
cooperazione che potremmo definire di post-americanismo, tenendo conto del
contesto storico politico che e a fondamento della sua origine.

Ma Vv'e di piu. Per attuare questo ‘cambio di passo’ nella politica atlantica non
bisogna attendere la scadenza del mandato di Donald Trump, considerando
quest’ultimo un ‘male necessario’ che dobbiamo sopportare per tutto il tempo della
sua presidenza, come ho sostenuto in un mio recente saggio monografico,?® bensi
procedere con tempestivita al fine di evitare maggiori danni dal suo imperio in
crescente escalation. Cio a prescindere dall’esigenza, avvertita da tempo dalle
democrazie europee, di conseguire una «sicurezza europea ... (da considerare) ...
irrinunciabile ...(da)... «affiancare alla Nato», evidenziata alcuni anni or sono da Mario
Draghi.?’

Al fine di analizzare a fondo gli esiti del Forum tenutosi a Davos ritengo
opportuno richiamare anche listituzione del cosiddetto “Board of Peace” per
I’'amministrazione della Striscia di Gaza. Tale organismo individua lo strumento
strategico voluto da Trump per «portare la pace nel mondo»; esso ruota intorno al
tycoon che ne e presidente a vita con diritto di veto, anche oltre la fine del suo
mandato presidenziale negli USA, ed e dotato della capacita operativa di fare
qualunque cosa, che si estende oltre i confini della Striscia di Gaza. La Carta istitutiva
prevede compiti generici e significativamente estesi, senza limiti geografici e
svincolati da qualsivoglia “mandato locale”, con I'ovvia conseguenza di consentire un
diritto di ingerenza a livello globale su qualsivoglia questione cui il Board possa essere

interessato.?®

26 Cfr. CAPRIGLIONE, /I declino delle democrazie liberali, cit. p. 89.

27 Cfr. I’editoriale intitolato Draghi al vertice Ue di Versailles: “Non siamo in economia di guerra,
ma ¢é bene prepararsi”’, dell’ll marzo 2022, visionabile su hAttps://www.rainews.it/
articoli/2022/03/draghi-al-vertice-ue-di-versailles-non-siamo-in-economia-di-guerra-mabeneprepar
arsi.

28 Cfr. I’editoriale intitolato I/ ‘Board of Peace’ di Trump: la pace come club privato, visionabile su
https.://www.ispionline.it/it/pubblicazione/il-board-of-peace-di-trump-la-pace-come-club-privato228
084.
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Sotto altro profilo, rileva una peculiarita organizzativa del Board che ci riporta
alla logica affaristica che, com’e noto, individua un movente di prioritaria importanza
nelle scelte decisionali di Trump; ci si riferisce alla previsione del necessario
versamento di una ‘quota di ingresso’ di un miliardo di dollari (cui sono obbligati i
partecipanti), la quale colloca la ratio costitutiva dell’organismo in parola in un
ambito privatistico, aprendo alla prospettiva di una strana commistione di interessi
economici e politici.

Emerge chiaramente come il Board, negli intenti del suo ideatore, sia chiamato
a svolgere funzioni che, svincolate da obblighi giuridici e sottratte a forme di
necessaria riferibilita all’interesse pubblico, consentano al suo vertice la possibilita di
attivarsi in direzioni variegate, fruendo di un potere assoluto in grado di interagire
contestualmente in sede politica ed economica.

Incertezze di vario genere contraddistinguono la valutazione dell’organismo in
parola che, configurandosi alla stregua di simulacro di governance globale, sul piano
giuridico di certo appare destinato a diventare oggetto di interessanti studi. Il Board
in questione, infatti, & un’istituzione informale, connotata da opacita diffusa per
quanto riguarda la identificazione delle sue reali finalita, le quali - a ben considerare
- appaiono riconducibili anche a quelle tipicamente proprie di una colossale societa
di capitali che opera nel settore immobiliare; orienta in tal senso la riferibilita alla
ricostruzione di Gaza (anche se questo nome presente nella risoluzione ONU che ha
dato via libera al Board, € scomparso), nonché alla qualifica dei partecipanti, leader
carismatici e miliardari.

Peraltro, una piu attenta valutazione di siffatta realta non puo trascurare di
considerare che alla base di tale costruzione v’e la volonta di Trump, il quale di certo
si avvarra del suo potere per trasformare il Board in un ulteriore dispositivo con cui
espandere la sua influenza sul pianeta. A giusta ragione e stato evidenziato che siamo
in presenza di una privatizzazione del potere politico, per cui non e stato istituito “un

organismo internazionale, ma una sorte di regno, di cui Trump si € autoproclamato
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monarca”; cio, procedendo alla eliminazione di qualsivoglia parvenza di democrazia,
come risulta dal fatto che egli si & riservato il diritto di designare il suo successore.??

Sotto altro profilo va, poi, fatto presente che il Board negli intenti del suo
ideatore e - con tutta probabilita - finalizzato anche a sostituire I'ONU, le cui
«potenzialita ... non vengono utilizzate», come il tycoon tenne a precisare nel
discorso di presentazione di detto organismo, aggiungendo nel contempo di voler
agire «in collaborazione con 'ONU», parole interpretate dalla stampa specializzata
come propositive di una sfida a quest’ultimo.3°

La prospettiva di una possibile rottamazione del’lONU come obiettivo ultimo
della immaginifica creativita di Trump - supportata anche dalla grande estensione
dell’invito a partecipare al Board fatto pervenire persino al Santo Pontefice - suscita
grande perplessita, specie ove si consideri la nota ostilita di Tramp allONU,
desumibile dal «ritiro degli Stati Uniti da 31 entita delle Nazioni Unite che, a suo dire,
operavano contrariamente agli interessi nazionali, alla sicurezza, alla prosperita
economica o alla sovranita di Washington», come viene sottolineato nella citata
pubblicazione dell’ISPI.3!

Appaiono giustificate, quindi, le riserve con cui la quasi totalita degli Stati
invitati da Trump ha reagito di fronte a questa stravagante iniziativa. Ed invero -
prescindendo dalla considerazione che al Board hanno subito aderito paesi a
struttura autocratica disposti ad accettare il dictat di un uomo solo al comando - e

ipotizzabile che il ricorso alla costituzione dell’organismo in parola si risolva in un

¥ Cfr. ’editoriale intitolato Board of Peace, ecco cos’é il Consiglio voluto da Trump: seggi in vendita
a un miliardo e successione su designazione, visionabile su https://www.corriere.it/economia
/finanza/26_gennaio_27/board-of-peace-ecco-cos-e-il-consigliovoluto-da-trump-seggi-in-vendita-a
un-miliardo-e-successione-su-designazione.

30 Cfr. ’editoriale intitolato Trump lancia la sfida all’Onu: a Davos nasce il «Board of Peacey con i
19 fedelissimi (e le slide immobiliari su Gaza). « Ora potremo fare tutto cio che vogliamoy, visionabile
su https://www.corriere.it/ esteri/ 26 _ gennaio 22/trump-sfida-onu-davos-board-peace-d8a9a2db-
d051-4498.

31 Cfr. supra nota n. 28.
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agere che si svolge senza alcuna riferibilita all’osservanza del diritto internazionale,
che in piu occasioni e stato disconosciuto dal capo dell’esecutivo statunitense.

A tacer d’altro, si corre comunque il rischio di assistere, in una posizione
europea di chiara impotenza, al definitivo abbandono della logica democratica, cui
potrebbe addivenirsi a seguito della trasformazione della governance globale del
pianeta in oligarchia privata; con l'ovvia conseguenza di veder sostituita al diritto

I’'affermazione di una soft law che riflette i desiderata della proprieta del Board.

5. Non Vv’'é dubbio che una realta siffatta € causa di instabilita dei mercati
finanziari, nei quali il caos disciplinare non tardera a prendere il sopravvento e
I’attivita economica non si svolgera piu nel rispetto delle regole, bensi in un contesto
caratterizzato dal ricorso a minacce di vario genere, come la paventata applicazione
di dazi molto elevati (gia sperimentati nei primi mesi del governo Trump), ovvero di
rilevanti sanzioni come strumenti di pressione economica.

A cio si aggiunga la presenza di una comunicazione politica erratica - infarcita
di fake news smentite da filmati trasmessi dalle televisioni di tutto il mondo3? - che
impedisce una corretta valutazione delle fattispecie oggetto d’esame e produce
volatilita nei mercati finanziari, come effetto collaterale.

Tale scenario si completa, infine, avendo riguardo alla continua
delegittimazione delle istituzioni multilaterali e delle regole condivise del commercio
e della finanza, cui fa riscontro la riduzione della normazione ad elemento
negoziabile; realta nella quale 'uomo e ridotto a fattore strumentale, essendo
considerato come una variabile di aggiustamento delle strategie politiche ed

economiche.

32 Cfr. ’editoriale intitolato L ‘algoritmo della menzogna. Trump usa le fake news come arma politica,
dell’8 maggio 2025, visionabile su https.//www.editorialedomani.it/politica/mondo/lalgoritmo-della-
menzogna-trump-usa-le-fake-news-come-arma-politica-phzsuh78, nel quale si precisa che Trump e la
cerchia dei suoi consiglieri si sono comportati in modalita da rendersi spesso poco credibili dopo
essersi resi conto del fatto che le “fake news” circolano e colpiscono la nostra attenzione piu delle
notizie reali.
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Piu in generale, si assiste ad un progetto strategico che appare incentrato su
una visione geopolitica mirata alla spartizione delle zone d’influenza del pianeta tra
le maggiori potenze militari ed economiche del pianeta. E’ evidente, quindi, il venir
meno delle variegate forme di cooperazione e degli aiuti ai paesi in via di sviluppo
che avevano caratterizzato I'era della multilateralita. Va da sé che la finanza, sotto la
spinta di questa logica politico-affaristica, perde la funzione di servizio per la crescita
economico-sociale, riducendosi a meccanismo di estrazione di valore nel breve
periodo. Nel contempo, il mercato perde la configurazione ad esso ascritta di ‘mezzo’
che consente all’attivita economica di perseguire il suo fine ultimo: migliorare le
condizioni di vita dell’'uomo.

In questo quadro, I'etica ridimensiona la sua funzione di criterio di riferimento
per correlare (rectius: tenere in equilibrio) efficienza economica, stabilita finanziaria
e coesione sociale.

Necessita, quindi, fermezza ed audacia al fine di aprire la strada alla speranza
di non soccombere, agendo con la consapevolezza che «altrimenti le fantasie e le
utopie resteranno puri sogni della ragione che ... producono mostri», come in passato
il filosofo Remo Bodei tenne a precisare con riguardo agli esiti della mancanza di una
adeguata metodologia allorché si affronta la tematica dell’etica.??

Il complesso valoriale sotteso a quest’ultima deve assurgere ad elemento
centrale dell’analisi nelle valutazioni che intendono comprendere I'attuale momento
storico; infatti, queste appaiono riconducibili a principi di uguaglianza, equita,
solidarieta, i quali impongono di seguire nella conduzione della politica e negli affari
un impianto finalistico che recuperi «l'ideale vagamente ricercato (gia nella
speculazione filosofica della antichita classica) di una vita fondata sul ‘rispetto’ degli

altri».34

33 Cfr. BODE], Sogno e utopia, Modena, 2009, p. 17.
34 Cosi ALPA, Presentazione a AA.VV., Banche ed etica, a cura di SABBATELLI, Padova, 2013, p.
XI1II.
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E questa la via da seguire per recuperare la funzione dell’etica, comunemente
considerata «principio regolatore» che consente di identificare le modalita
disciplinari appropriate da applicare nella pratica comportamentale, riconducendone
I’essenza a principi avvertiti come cogenti. Ed invero, essa ci offre una specificazione
dei canoni che qualificano un modus operandi nel quale la gestione della propria
liberta e dei propri interessi non deve essere disgiunta dal rispetto degli altri; inoltre,
rende possibile estenderne la interpretazione, includendo tra i medesimi I'esigenza
di prevenire ed evitare effetti negativi sulla ‘convivenza tra gli uomini’ derivanti da
errate forme di interazione tra politica, diritto ed economia.

In tal modo I'etica, ancora una volta, potra assurgere a ‘legge fondamentale’
della esistenza umana, evidenziando il suo carattere universale per 'uso di metodi
razionali! Verra riconfermata, poi, la funzione equilibratrice ad essa ascrivibile, la
quale - in relazione alle sue finalita ordinatorie - reca un indiscusso contributo allo
sviluppo sociale ed economico; cid non solo evitando che questo avvenga a danno di
alcune categorie soggettive (rectius: Stati del pianeta) ma preoccupandosi di tutelare
I'interesse generale della comunita internazionale per il raggiungimento di elevati
livelli di crescita.

Alla luce delle considerazioni svolte, appare possibile trarre una prima
conclusione. Il problema del rapporto tra etica e mercato non pud piu essere
affrontato come una questione meramente valoriale, rimessa alla responsabilita
individuale dei soggetti economici. L'attuale contesto geopolitico e finanziario -
segnato da politiche aggressive e da una crescente erosione delle regole condivise -
ci mostra con chiarezza che, ove venga meno la correlazione tra prestazione dei
servizi e correttezza dei comportamenti, diviene estremamente difficile (se non
impossibile) dare una risposta credibile all’interrogativo sulla apertura della finanza
a istanze sociali.

In assenza di regole stabili e di un quadro istituzionale affidabile, I’etica rischia

di ridursi a un elemento retorico, incapace di incidere realmente sulle dinamiche del
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mercato e sulle scelte degli operatori. Un mercato privo di etica non e soltanto
ingiusto, ma strutturalmente instabile, esposto all’arbitrio del potere politico ed
economico e, dunque, incapace di svolgere una funzione orientata alla valorizzazione

della dignita umana.

6. Passando all’esame delle ragioni che, nel delineato ordine geopolitico,
impediscono la concreta applicazione della indicata funzione equilibratrice dell’etica,
necessita in primo luogo raccordarsi a quanto gia osservato in precedenza con
riguardo alla politica di conquista del presidente degli USA, il quale - senza
interruzioni di sorta - accresce i ‘suoi desiderata’ che impone alla comunita
internazionale.®

Da qui i tratti caratterizzanti di una politica invasiva incentrata su una distorta
applicazione del principio della massimizzazione del profitto, come si evidenzia dalla
imposizione di iniqui ‘dazi’, usati anche come strumento di minaccia nei confronti dei
paesi non disposti ad assumere una posizione di completa subalternita nei confronti
degli USA.3®

Si compatta, per tal via, un processo di crescente allontanamento da ogni

forma di etica valoriale, esasperando un consolidato movente culturale della

3% Ci siriferisce alla nota ‘dottrina Monroe’ proclamata nel 1823 che costituisce il pilastro della politica
estera voluta dal presidente degli Stati Uniti James Monroe ed oggi riassunta con lo slogan “I’ America
agli Americani”. Tale politica riflette la linea comportamentale del presidente Trump che ha causato
un progressivo ridimensionamento dell’operativita delle Nazioni Unite, unitamente all’influenza
determinante acquisita da una corrente di pensiero come il neoconservatorismo; cid induce a porre
degli interrogativi sul problema del nazionalismo espansivo e dell’imperialismo statunitense. Si v.
I’editoriale di BRUSCHINI, Isolazionismo e militarizzazione, tra Groenlandia e Venezuela: come la
politica di Trump sta rimodellando il potere globale, in Forbes, 20 gennaio 2026, visionabile su
https://forbes.it/2026/01/20/isolazionismo-come-politica-trump-rimodella-potere-globale.

3% La politica trumpiana ha imposto un protezionismo economico attraverso ingiustificati dazi che
sono diretti a ridurre il deficit commerciale e rilanciare I’'industria manifatturiera degli Stati Uniti. Per
vero, dal punto di vista geopolitico, siffatta strategia comporta rischi elevati, quale una
frammentazione dell’UE o un suo indebolimento normativo che potrebbe destabilizzare il sistema
commerciale globale e compromettere relazioni transatlantiche gia fragili. Si v. 1’editoriale di
MERELLA, I dazi di Trump, un dilemma e un obiettivo: destabilizzare [’Ue, in 1ISole24Ore, 4 aprile
2025, visionabile su https://www.econopoly.ilsole24ore.com/2025/04/04/i-dazi-di-trump-un-dilemm
a-e-un-obiettivo-destabilizzare-lue/.
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popolazione americana, la quale ravvisa nel benessere economico la primaria ragione
dell’esistenza umana, come e dato desumere dalle parole del noto studioso
Hofstadter: «un uomo che ha disponibilita di denaro in questo Paese e tutto, non
importa come ne sia venuto in possesso e a prescindere dal suo spessore e dalla sua
condotta. Il denaro e I’argilla che plasma la reputazione».3’

Ed invero, sanzioni, controlli sulle esportazioni, strumenti di difesa
commerciale e norme a effetto extraterritoriale, cosi come voluti dall’attuale
amministrazione USA, creano un contesto in cui il diritto dell’economia diventa
strumento di una politica autoritaria.38

Il crollo del Muro di Berlino aveva fatto ipotizzare la possibilita di realizzare
una integrazione globale dei mercati, che avrebbe orientato nel futuro I'ordine
geopolitico. L'odierna crisi sistemica ed i recenti conflitti bellici stanno innovando la
pregressa realta, riportando in auge I'assolutismo politico e la potenza militare che
per solito I'accompagna; viene, dunque, rivalutata I'esigenza di rivedere le relazioni
internazionali.3® | nuovi assetti relazionali individuano oggi un fattore centrale a
fondamento delle decisioni economiche e finanziarie.*°

Siamo in presenza di un passaggio epocale. In tale contesto I'affermazione di
principi etici nella finanza persegue I'obiettivo - e supporta la responsabilita - di dare

un significativo contributo nella elaborazione di un quadro concettuale capace di

37 Cfr. HOFSTADTER, L ‘odio per gli intellettuali in America, Roma, Luiss University Press, 2024.
3% Cfr. CAPRIGLIONE, Gli esiti del trumpismo e la nuova realta geopolitica, op. cit., visionabile su
https://www.apertacontrada.it/2025/12/19/gli-esiti-del-trumpismo-e-la-nuova-realta-geopolitica/.

3% Cfr. FABBRINI, Un commento al volume di Francesco Capriglione, Il declino delle democrazie
liberali. Diritto, economia, geopolitica, Utet, 2025, in Aperta Contrada, 22 dicembre 2025,
visionabile su https://www.apertacontrada.it/2025/12/22/sergio-fabbrini-un-commento-al-volume-di-
francesco-capriglione-il-declino-delle-democrazie-liberali-diritto-economia-geopolitica-utet-2025/;
CIOCCA, Commento a F. Capriglione, 1l declino delle democrazie liberali. Diritto-Economia-
Geopolitica, UTET, Torino, 2025, in Aperta Contrada, 22 dicembre 2025, visionabile su
https://www.apertacontrada.it/2025/12/22/pierluigi-ciocca-commento-a-f-capriglione-il-declino-dell
e-democrazie-liberali-diritto-economia-geopolitica-utet-torino-2025/; G. MONTEDORO, La crisi delle
democrazie liberali: a partire da un libro di Francesco Capriglione, in Aperta Contrada, 22 dicembre
2025, visionabile su https://www.apertacontrada.it/2025/12/22/giancarlo-montedoro-la-crisi-delle-
democrazie-liberali-a-partire-da-un-libro-di-francesco-capriglione/.

40 Cfr. CAPRIGLIONE, /I declino delle democrazie liberali, op. cit., cap. L
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interpretare la complessita del capitalismo globalizzato, della rivoluzione digitale e
del mutamento dell’ordine internazionale.*!

Non a caso nel passato, valutando la dimensione etica nel sistema finanziario
anglosassone, sottolineai che quest’ultimo e caratterizzato da assetti organizzativi
che esaltano l'interesse al profitto e, pertanto, presentano un agere riconducibile a
logiche di un capitalismo avanzato.*? Cio, evidenziando come nell’attivita del mercato
spesso presenta peculiare centralita |'attenzione al tornaconto personale,
all'interesse tout court, obiettivi cui ha riguardo lo stesso complesso disciplinare
improntato a forme di pragmatismo operativo nonché a criteri di self-regulation
(intesa come autonoma gestione delle prassi operative interne alla governance
d’impresa).*® Da qui il noto approccio regolamentare, ivi riscontrabile, caratterizzato
dalla avversione verso le strict rules e dal favore per principi, guidelines o standards.*

Sicche, siindividuano i limiti rivenienti dalla forma delle contrattazioni, che se
non adeguatamente controllate, attraverso meccanismi di hard law, finiscono col
dare spazio a deprecabili fenomeni di deregulation e, quindi, alla possibile

affermazione di fini individualistici degli operatori.*> Non a caso in dottrina e stato

41 Cfr. CAPRIGLIONE, Introduzione, in AA.VV., Finanza impresa e nuovo umanesimo, a cura di
CAPRIGLIONE, Bari, 2007, p. 12, ove viene notato che «principi come la solidarieta, il superamento
di fini individualistici e delle disuguaglianze, I’attenzione ai bisogni degli altri sono entrati nella
cultura del quotidiano, consentendo di assumere in modo etico I’interdipendenza tra gli uomini».

42 Cfr. MIGLIONICO, Pragmatismo operativo ed etica comportamentale nel sistema finanziario
anglosassone, in AA.VV., Banche ed etica, a cura di SABBATELLI, Padova, 2013, p. 163 ¢ ss.

# Cfr. DE MINICO, L ‘esperienza di autoregolazione nel Regno Unito, in Politica del Diritto, 2002,
n. 4, p. 699. Si v. inoltre RAMAIJOLI, Self regulation, soft regulation e hard regulation nei mercati
finanziari, in Rivista della Regolazione dei Mercati, 2016, 11, p. 53; RULLI, Sistema monistico e codici
di autodisciplina: indipendenza, ma non solo, in Analisi Giuridica dell’Economia, 2016, 1, p. 123;
BRUTI LIBERATI, Private Powers and New Public Regulation, in Diritto pubblico, 2023, n. 1, p.
285.

* Cosi DE POLI, Crisi finanziaria globale e fattori comportamentali, in Analisi Giuridica
dell’Economia, 2012, n. 1, p. 59, ove si osserva che i meccanismi di regolazione finanziaria nel sistema
britannico appaiono preordinati alla disciplina delle condotte degli operatori economici; un esempio ¢
rappresentato dalla Turner Review e dalla Walker Review (documenti pubblicati nel 2009 in seguito
al noto scandalo del gruppo bancario Northern Rock).

5 Cfr. SICLARI, Evoluzioni della funzione di vigilanza sui mercati finanziari: controllo da parte di
organismi di diritto privato e potere sanzionatorio, in Riv. trim. dir. econ., 2022, suppl. n. 3 al n. 1, p.
95 e ss.
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sottolineato che «é& proprio I'incapacita di imporre il rispetto delle norme generali a
conferire sempre maggiore rilevanza alle norme di autoregolamentazione e all’etica
del comportamento»».4

In tale contesto fattuale, avevo avuto modo di rilevare come il modello di
regolazione finanziaria anglosassone determina situazioni di incontrollata
operativita, per cui a livello generale sembra trovi affermazione un giustificato
scetticismo sulle capacita di siffatto modello d’attivita di attuare forme di
salvaguardia finalizzate alla protezione degli interessi deboli.*’

In quel tempo lontano, tuttavia, non avrei mai potuto ipotizzare che,
esasperando detta formula operativa, il pianeta sarebbe stato esposto a
conseguenze socio politiche di sconvolgente gravita. A ben considerare, infatti, a
seguito dell'imprevedibile e turbolento modus agendi del presidente Donald Trump
viene meno la speranza in una sana prospettiva di crescita che, senza essere
negatoria dell’efficienza e della redditivita, risulti rispettosa dei valori cui devono
raccordarsi le forme della produzione e dello sviluppo coerenti con i bisogni
dell’'uomo.*®

Ed invero, la finanza, in un contesto siffatto, non asseconda la possibilita di un
valido intreccio tra societa civile e processo economico; essa si compenetra ed
asseconda in un capitalismo, volto ad un’arida idolatria dell’accumulazione, non
proteso, dunque, verso lo sviluppo del bene comune, rispettoso delle esigenze della

collettivita.*?

4 Cfr. BUONOCORE, Etica degli affari e impresa etica, in Giur. comm., 2004, 11, p. 187.

47 Cfr. MIGLIONICO, [ contratti dei risparmiatori nei sistemi anglosassoni, in AA.VV, [ contratti
dei risparmiatori, a cura di Capriglione, Milano, p. 599 e ss.

8 Si v. ’editoriale di FRIEDMAN, Un anno da Trump: affari e repressione. L’America non guida
piu il  mondo libero, in La Stampa, 28 dicembre 2025, visionabile su
https://www.lastampa.it/esteri/2025/12/28/news/un_anno_da trump affari e repressionel15448287/.
4 Cfr. MONTEDORO, I/ diritto della forza e le forze della storia. Libere meditazioni sullo stato
nascente di nuove sovranita, in Giustizia Insieme, 19 aprile 2025, visionabile su
https://www.giustiziainsieme.it/it/diritto-e-societa/3471-il-diritto-della-forza-e-le-forze-della-storia-
sullo-stato-nascente-di-nuove-sovranita-giancarlo-montedoro.
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La riferibilita a tale realta operativa mostra un’economia sottratta a regole
deontologiche che ne raccordano la funzione alla disciplina della ‘responsabilita
sociale dell'impresa’™®; laddove nei mercati si avverte la carenza del benefico input,
recato dall’etica, a conformarsi a criteri di equilibrio che consentono di tutelare
I'interesse generale al raggiungimento di determinati livelli di crescita, evitando che
questa avvenga a danno di alcune categorie soggettive.>!

Viene alla mente il monito formulato da Papa Francesco il quale - nel far
presente come il «denaro» sia diventato un «idolo» a fronte di «ideologie... (che) ...
promuovono la autonomia assoluta dei mercati e ... (Ia) ... speculazione finanziaria»
- ha richiamato la «tirannia invisibile, a volte virtuale» del mercato che emerge in
modalita inequivoche quando [I'operativita finanziaria non & propedeutica

all’affermazione di un’economia di mercato correttamente intesa.>?2

7. Da quanto precede risulta chiaro che la strategia di Trump, spesso
supportata da affermazioniritirate in presenza di atteggiamenti di resistenza da parte
dei destinatari delle sue richieste, rivela una debolezza di fondo che lo induce a
correttivi come quello da ultimo disposto facendo intervenire nelle televisioni

pubbliche americane dopo i noti episodi di Minneapolis, la moglie Melania, la quale

S0 Cfr. OPPO, Una nota conclusiva sulla responsabilita sociale dell’impresa, in AA.VV., La
responsabilita sociale d'impresa: tra diritto, etica ed economia, a cura di CONTE, Bari, 2008;
CAPRIGLIONE, Responsabilita sociale d’impresa e sviluppo sostenibile, in Riv. trim. dir. econ.,
2022, 1, p. 2 e ss.; AMATUCCI, Responsabilita sociale dell'impresa e nuovi obblighi degli
amministratori. La giusta via di alcuni legislatori, in Giur. comm., 2022, IV, p. 612 e ss.; BEVIVINO,
La responsabilita sociale delle imprese. Strumenti attuativi e rimedi, Napoli, 2018.

1 Cfr. LIBERTINI, Un commento al manifesto sulla responsabilita sociale d’impresa della Business
Roundtable, in Orizzonti del Diritto Commerciale, 2019, 111, p. 627 e ss.; CONTE, L’impresa
responsabile, Milano, 2018; BEVIVINO, La responsabilita sociale delle imprese fra autonomia
privata, nuovi obblighi di legge e prospettiva rimediale, in Analisi Giuridica dell’Economia, 2018, n.
I, p. 95 ess.

%2 Si v. I’esortazione apostolica “Evangelii Gaudium” di Papa Francesco del 26 novembre 2013,
visionabile su  https://www.vatican.va/content/francesco/it/apost_exhortations/documents/papa-
francesco_esortazione-ap_20131124 evangelii-gaudium.html, il quale invitava ad “una riforma
finanziaria che non ignori ’etica” dove “il denaro deve servire e non governare!”. In tale contesto,
viene affermato che “I’etica — un’etica non ideologizzata — consente di creare un equilibrio e un ordine
sociale pitl umano”.
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si e affrettata a dichiarare «sono contro ogni forma di violenza. Se protestate, fatelo
in pace».”

Egli si muove su una linea comportamentale lontana da qualsivoglia riferibilita
all’etica, a livello interno vuole approfittare delle frustrazioni e paure di vario genere
(riguardanti il declino economico dell’America, i cambiamenti sociali e demografici,
la perdita di lavoro, ecc.) di una popolazione mortificata e delusa, che negli ultimi
anni ha vissuto in una situazione di scetticismo e grandi preoccupazioni.®* A livello
internazionale chiede agli alleati europei, tra I'altro, una deregolamentazione che
faciliti I'esportazione dei prodotti alimentari USA incurante dei danni che possono
derivare alla salute da un uso eccessivo di pesticidi.>>

Il tycoon trascura di considerare che nel settore finanziario devono essere
evitate forme disciplinari non idonee ad assicurare un’adeguata tutela del risparmio,
esponendo quest’ultimo ad ingiustificati rischi, che in alcuni casi si risolvono in un
laisser faire nel quale trovano ampio spazio le speculazioni in grado di alterare la
concorrenza ed aprire alla sopraffazione.>®

Egli ignora I'osservanza di principi etici come la solidarieta, il superamento di
fini individualistici e delle disuguaglianze; non ha alcuna attenzione ai bisogni degli
altri, per cui non condivide la corretta cultura del quotidiano, che consente di

assumere in modo etico I'interdipendenza tra gli uomini.

33 Qi v. I’editoriale intitolato Melania Trump rompe il silenzio: «Sono contro ogni forma di violenza.
Se protestate, fatelo in pace», del 27 gennaio 2026, visionabile su https://video.corriere.it/video-
virali/melania-trump-rompe-il-silenzio-sono-contro-ogni-forma-di-violenza-se-protestate-fatelo-inpa
ce-/90330fbb-b204-491¢c-a73f-8411965aaxlk.

% Si v. NELLI FEROCI, L Europa al confionto con Trump, in Affari Internazionali, 8 aprile 2025,
visionabile su https://www.affarinternazionali.it/leuropa-al-confronto-con-trump/.

> Cfr. CAPRIGLIONE, Regolazione UE e stato di diritto di fronte ai cambiamenti geopolitici, in
Federalismi, 2025, n. 10, p. 79, visionabile su https://www.federalismi.it/nv14/articolo-
documento.cfm?Artid=51999&content=&content author=.

%6 Si v. I’editoriale di VACCARIELLO, Il mercato scommette “contro” gli Usa: la speculazione in
Borsa e la marcia indietro di Trump sui dazi, in Il Riformista, 11 aprile 2025, visionabile su
https://www.ilriformista.it/il-mercato-scommette-contro-gli-usa-la-speculazione-in-borsa-e-la marcia
-indietro-di-trump-sui-dazi-463106/.
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Da qui I'ambivalenza di fondo che connota I'esecutivo statunitense, per un
verso, intenzionato a ‘rifare grande I’America’, per altro incapace di identificare la
giusta via da percorrere, essendo restio ad abbandonare una strada lastricata da
individualismo, furberia, sopraffazione dei deboli.>’

Consegue un sovvertimento dell’ordine del mercato ed inevitabili ostacoli
all’affermazione di una sana imprenditorialita finanziaria. L'agere economico perde
qualsivoglia riferibilita alla coesione ed alla solidarieta che devono, invece,
caratterizzare il senso di appartenenza alla comunita umana, cui si ricollega la
realizzazione di adeguati livelli di equita. Si da, invece, spazio ad una realta che,
nell’aggravare gli squilibri distributivi e le disuguaglianze tra i paesi del pianeta, si
risolve in esasperate forme di capitalismo selvaggio, nel quale 'insufficienza delle
regole e I'inosservanza del diritto assurgono a presupposto di condotte volte a trarre
giovamento dalla debolezza altrui.>® Si fa riferimento, inoltre, al processo di
finanziarizzazione dell’economia che ha trasformato il ruolo che oggi € divenuto
motore autonomo di allocazione del valore, generando nuovi poteri privati che
operano su scala transnazionale, ponendo sfide complesse ai modelli regolatori
nazionali ed europei.®® Ci si chiede, allora, quale sia stata la reazione dell’UE. In essa
si riscontra una progressiva erosione dei principi dello ‘Stato di diritto’, soprattutto

nei paesi caratterizzati da evoluzioni verso forme di “autocrazia elettiva”.®°

7 Cfr. BARUCCI, Maganomics. L'economia di Trump non rifara grande l'America, ma il suo debito,
in HuffPost, 21 luglio 2024, visionabile su https://www.huffingtonpost.it/economia/2024/07/21/news/
maganomics_leconomia_di_trump _non_rifara grande lamerica_ma il suo_debito-16512584/.

8 Cfr. LA TORRE, T’ rumpismo, frutto avvelenato del neoliberismo, in Limes, 2024, n. 12, visionabile
su https://www.limesonline.com/rivista/donald-trump-neoliberismo-stati-uniti-18087634/.

59 Cfr. DORE, PONTIERI, La finanziarizzazione dell’economia globale, in Stato e mercato, 2008,
vol. 84, n. 3, p. 373 e ss.; EPSTEIN, Financialization and the World Economy, Elgar Press, 2005;
NATOLI, Analisi dei mutamenti strutturali nei mercati delle materie prime: la “finanziarizzazione”
rivisitata, in Questioni di Economia e Finanza della Banca d’Italia, Gennaio 2018, n. 419, visionabile
su https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2018-0419/QEF 419 18.pdf.

80 Cfr. BOVERO, Autocrazia elettiva, in Costituzionalismo.it, 2015, n. 2, visionabile su https://
costituzionalismo.it/download/Costituzionalismo 201502 529.pdf; SIMONCINI, Neoliberalismo,
neo-populismo, neo-autoritarismo. Nuova personalita autoritaria e collasso della democrazia, in
ACrO-Polis, 19 aprile 2025, visionabile su https://www.acro-polis.it/2025/04/19/neoliberalismo-neo-
populismo-neo-autoritarismo-nuova-personalita-autoritaria-e -collasso-della-democrazia/.
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A cio si aggiunga la tendenza ad un enforcement del potere esecutivo, alla
limitazione delle indipendenze istituzionali, cui si accompagna I'attacco alle autorita
amministrative di controllo e al potere giurisdizionale con ovvie ripercussioni sulla
stabilita dei mercati e sul funzionamento degli organismi economici. Viene meno,

quindi, 'autonomia strategica e la sicurezza degli Stati membri.

8. Nel contesto geopolitico attuale segnato da sovranismi economici,
instabilita e uso strumentale della finanza, ci si deve chiedere se un mercato privo di
etica e di regole possa ancora dirsi mercato, e non piuttosto una forma di potere
asimmetrico.

La risposta a tale interrogativo deve muovere dalla considerazione che quando
mancano i presupposti di una correlazione tra regole, prestazione dei servizi e
correttezza comportamentale, I'etica del mercato diventa una formula retorica.®! Se
ne deduce che quest’ultima non pud sopravvivere in assenza di regole; cio in quanto
senza di esse non e possibile ravvisare alcuna forma di affidamento, in assenza del
quale non c’é alcuna responsabilita.®?

Per valutare appieno la rilevanza del nesso tra etica e regole basti pensare
all'incidenza di queste ultime in materia di governance bancaria e di controlli interni,
essendo finalizzate - tra 'altro - ad assicurare una gestione prudente e orientata ad
obiettivi di lungo periodo, oltre alla trasparenza delle condizioni contrattuali ed alla

correttezza dei comportamenti degli intermediari.®® Si considerino, poi, i presidi

8 Cfr. MAGATTIL, Il mercato e le sue regole. Sui limiti dell'impresa come soggetto di

modernizzazione, in Stato e mercato, 2004, vol. 40, n. 1, 69.

62 Si v. ROSSI, Il rapporto tra finanza etica e regolamentazione, intervento alla Camera dei Deputati,
Roma, 28 novembre 2017, visionabile su https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-
direttorio/int-dir-2017/Rossi-28112017.pdf; BIGGERI, FERRI, IELASI, Finanza etica, Bologna,
2021; ROPKE, Etica e mercato. Pensieri liberali, Roma, 2001.

8 Cfr. CAPRIGLIONE, SACCO GINEVRI, Metamorfosi della governance bancaria, Milano, pp. 33-
34; CAPRIGLIONE, MASERA, La corporate governance delle banche: per un paradigma diverso,
in Riv. trim. dir. econ., 2016, 1V, p. 296 ¢ ss.; CAPRIGLIONE, La governance bancaria tra interessi
d’impresa e regole prudenziali, in Riv. trim. dir. ec, 2014, 1, p. 66 ¢ ss; SIANI, La sfida della
governance:. i nuovi rischi e l’esperienza di vigilanza, Intervento al Convegno ABI ‘Supervision,
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normativi volti a conseguire la corretta prevenzione, gestione e, ove sia possibile,
eliminazione di conflitti d’interesse suscettibili di compromettere [|'ordinata
operativita delle imprese finanziarie e dei mercati.

E evidente come la predisposizione di modelli organizzativi preordinati
all'introduzione di principi etici nell’agere dei mercati e, dunque, nella conduzione
degli affari sottenda la ratio di attuare un bilanciamento tra gli interessi degli
operatori economici e, piu in generale, di superare i limiti di un sistema che,
diversamente, non sarebbe in grado di offrire meccanismi di responsabilizzazione
degli apparati di vertice.®*

Non V'é dubbio che la realizzazione di una formula disciplinare siffatta
risponde all’esigenza di favorire una auspicabile acquisizione (da parte degli operatori
del mercato) della consapevolezza di dover iscrivere la loro azione in un contesto di
valori; ci0o in quanto nel delineato quadro I'affermazione di un sistema etico
nell’agere finanziario assurge a necessario presupposto delle politiche praticabili nei
confronti dei loro interlocutori.®>

Consegue |'esigenza di prestare particolare cura al corretto svolgimento dei
rapporti finanziari, in vista della salvaguardia dell’interesse di tutti i soggetti che
operano nel mercato. Si comprende, altresi, la ragione per cui diviene necessario
raccordare le tecniche di un’attivita espressione dell’autonomia privata con i canoni
ordinatori di condotte improntate a responsabilita, oltre che ad integrita
professionale.®®

Ed invero, I'adesione a canoni comportamentali che assicurino I'efficienza e la

stabilita degli operatori, la parita degli intermediari e la tutela degli investitori

Risks and Profitability 2024°, Milano, 12 giugno 2024, visionabile su https://www.bancaditalia.it/
pubblicazioni/interventi-vari/int-var-2024/SIANI-ABI-12.06.2024.pdf.

8 Cfr. SANTA MARIA, Principi etici e cooperazione internazionale nei rapporti economico-
finanziari, in Dir. comm. internaz., 2010, IV, p. 771 e ss.

85 Cfr. RIGHINI, Finanza sostenibile ed educazione finanziaria, in Banca Impresa Societa, 2025, 111,
p- 413 e ss.

8 Cfr. COSTI, Banca etica e responsabilita sociale delle banche, in Banca borsa tit. cred., 2011, 11,
p. 165 e ss.
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costituisce la condizione necessaria per il raggiungimento di elevati livelli di eticita
nel mercato.®’ In tale contesto, va inquadrata la doverosita della condotta finanziaria
che trova attuazione nei processi aventi di mira il bene comune, cui ovviamente si
ricollega la realizzazione di un giusto profitto e, dunque, la definizione di eguali
condizioni di crescita e sviluppo.5®

Il paradigma emergente non e quello di un ritorno allo Stato interventista né
quello di un mercato totalmente autoregolato, ma di una governance multilivello
nella quale gli Stati e le istituzioni sovranazionali esercitano funzioni strategiche,
laddove gli attori privati svolgono compiti regolatori. Ecco che la geopolitica impone
nuovi limiti e nuove priorita;®° la distinzione rigida tra regulation e intervention viene
superata da modelli ibridi di governance, nei quali I'obiettivo non e solo garantire
I'efficienza, ma anche la resilienza sistemica.”®

Si assiste per un verso al ritorno dello Stato nell’economia (come dimostrano
i piani industriali europei, gli investimenti pubblici, le politiche di protezione delle
filiere strategiche), per altro alla crescente rilevanza delle nuove tecno autarchie
plutocratiche. Ne consegue una svolta rispetto alla stagione neoliberale.

Se si vuole, quindi, restituire centralita all’'uomo nelle dinamiche dello
sviluppo, & necessario riconoscere che |'etica non rappresenta un limite esterno al

mercato, ma una sua componente essenziale.”!

7 Cfr. CAPRIGLIONE, Etica della finanza e finanza etica, Roma-Bari, 1997, p. 70 ¢ ss.

% Cosi CAPRIGLIONE, Efica della finanza, mercato, globalizzazione, Bari, 2004, pp. 47-48. In
particolare, 1I’A. osserva che «wun’impostazione etica della finanza non implica rinuncia alla
profittabilita delle gestioni, a sua volta presupposto di processi che hanno di mira una destinazione
comune dei beni, bensi postula 1’osservanza di criteri operativi che, muovendo da esigenze profonde,
riconducano ad un atteggiamento volontario di coloro che partecipano al mercato lo svolgimento di
un’ordinata vita economicay».

%9 Si v. I’editoriale di CARFAGNA, A! centro della nuova geopolitica usando la leva di tecnologia e
sovranita digitale, in 1lSole24Ore, 30 ottobre 2025, visionabile su https://www.ilsole24ore.com/art/al-
centro-nuova-geopolitica-usando-leva-tecnologia-e-sovranita-digitale-AHjOVdRD.

0 Cfr. BERTIN, La governance «ibriday, in Studi di Sociologia, 2009, n. 3, p. 249 ¢ ss.

" Cfr. BOSI, Impresa etica, etica d'impresa e diritto societario, in Giur. comm., 2011, 1, p. 124 e ss.;
TROIANO, Regolamentazione finanziaria, finanza sostenibile e obiettivi ESG, in Riv. trim. dir. econ.,
2023, 1V, p. 587 e ss.
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Essa si sostanzia nella presenza di regole certe, nella trasparenza delle
prestazioni, nella correttezza dei comportamenti e nella responsabilita degli
intermediari verso la collettivita.

Solo all'interno di questo nesso virtuoso tra diritto, mercato e valori puo
tornare ad essere pensabile una finanza non meramente estrattiva, ma orientata allo
sviluppo sostenibile e alla coesione sociale. Ed e proprio su questa ricomposizione,
oggi piu che mai messa in discussione, che si gioca la possibilita di un rinnovato
dialogo tra etica ed economia e, in ultima analisi, la stessa legittimazione del mercato

come istituzione al servizio della societa.

Francesco Capriglione

Andrea Miglionico
Associato di diritto dell’economia

nell’Universita degli Studi di Napoli “Federico II”
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IL BOARD OF PEACE (NOT JUST FOR GAZA): QUALIFICAZIONE
GIURIDICA E CRITICITA SISTEMICHE ALL’EPOCA
DELL'UNILATERALISMO “FUNZIONALE” *
(The Board of Peace not just for Gaza: legal status and systemic

challenges at the time of “functional” unilateralism)

ABSTRACT: Il contributo ricostruisce ed analizza i tratti salienti del Board of Peace,
alla luce della qualificazione giuridica fornita dalla risoluzione 2803 del Consiglio di
sicurezza delle Nazioni Unite e dello Statuto dell’ente stesso. In particolare, ne valuta
la compatibilita con le norme di diritto internazionale e di quello delle organizzazioni
internazionali, oltre a discutere la rilevanza (e adeguatezza) del modello privatistico-
societario di governance — che esso sembra prospettare — per gli enti chiamati a
svolgere funzioni pubbliche (quali sono, tipicamente, quelle relative al mantenimento
della pace e alla gestione delle crisi e conflitti internazionali), con I'obiettivo di
contribuire al dibattito in atto sui “nuovi modelli di governance” di tali crisi e conflitti

all’epoca del c.d. unilateralismo “funzionale”.

The paper identifies and examines the key features of the Board of Peace, in the light
of the legal framework established by the UN Security Council resolution 2803 as well
as by the Board’s founding Statute. Particularly, it assesses the compatibility of the
Board’s Charter with the substantive rules and principles of both international law
and the law of international organisations. It also discusses the actual relevance and
appropriateness of the corporate governance model — that the Board seems to
suggest — for the bodies called upon to perform public functions (such as, typically,
those relating to the maintenance of peace and the management of international

crises and conflicts). The paper finally aims at contributing to the ongoing debate on

* Contributo approvato dai revisori.
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“new models of governance” for such crises and conflicts at the time of so called

“functional” unilateralism.

SOMMARIO: 1. Introduzione. - 2. La risoluzione 2803(2025) del Consiglio di sicurezza delle Nazioni
Unite e la sua (problematica) “legittimazione implicita” del Board of Peace nel contesto delle
iniziative statunitensi per Gaza. - 3. Struttura e poteri del BOP alla luce del suo (controverso) “atto
costitutivo” e della successiva risoluzione 26/1 del Board. - 4. Problemi di qualificazione giuridica del
BOP e del suo “atto costitutivo”, tra lacune normative e inadeguatezze categoriali. - 5. Questioni di
(in)compatibilita con regole e principi del diritto internazionale (e costituzionale italiano) ... - 6. ... e
di inadeguatezza del modello (privatistico) di tipo societario per gli enti chiamati a svolgere funzioni

pubbliche. - 7. Implicazioni sistemiche e rischi per I’ordine multilaterale.

1. Il Board of Peace (nel prosieguo il Board o anche BOP) si inserisce in una
fase di progressiva crescente tensione tra unilateralismo e multilateralismo
nell’ordinamento internazionale,! caratterizzata, piu di recente, anche, da elementi
di “destrutturazione” di quest’ultimo.? In particolare, le iniziative statunitensi del
2025-2026 nel contesto del conflitto in atto a Gaza e della grave crisi umanitaria ad

esso connessa® segnano un tentativo particolarmente significativo di ridefinire le

* Contributo approvato dai revisori.

"' KRISCH, Beyond Constitutionalism, Oxford, 2010, pp. 69-75.

2'V. da ultimi, ex multis, ed anche per ulteriori riferimenti bibliografici, SCHIAVONE (a cura di, con
DE SENA, SALVI), L’ordine del mondo, Torino 2025, in particolare il contributo di De Sena in cui
I’Autore, assai correttamente ed efficacemente, definisce la attuale fase in termini
“decostituzionalizzazione in atto” (in alcuni ambiti) del diritto internazionale (soprattutto le pp. 210-
214).

3 Iniziative concretizzatesi, il 29 settembre 2025, nel Trump’s Comprehensive Plan to end the Gaza
conflict e, il 13 ottobre dello stesso anno, nella Trump Declaration for enduring peace and prosperity;
per culminare, il 16 gennaio 2026, nella Charter of the Board of Peace quale organo centrale incaricato
(almeno inizialmente, nella previsione contenuta nel Piano Trump per Gaza) della gestione politico
amministrativa del territorio di Gaza nel contesto della situazione post-conflittuale delineata
dall’intesa sul cessate il fuoco faticosamente raggiunta ad inizio ottobre 2025 tra le parti in lotta con
la mediazione di Stati Uniti, Turchia, Egitto e Qatar. La Carta istitutiva del BOP ¢ stata poi aperta alla
ratifica degli Stati “invitati” ad aderire ad essa il 22 gennaio, in una riunione ad hoc svoltasi a latere
del Forum di Davos, mentre il suo testo “ufficiale” ¢ stato pubblicato inizialmente dal Times of Israel
il 18 gennaio (https://www.timesofisrael.com/full-text-charter-of-trumps-board-of-peace/) ed ¢ ora
rinvenibile sul sito dello stesso Board (https://www.boardofpeace.org).
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modalita di gestione dei conflitti armati anche al di fuori dei tradizionali meccanismi
del multilateralismo organizzato delle Nazioni Unite (di seguito NU).*

All'interno di tale scenario, il BOP emerge come un dispositivo istituzionale
radicalmente atipico, la cui stessa origine, esistenza ed articolazione istituzionale non
puo essere facilmente ricondotta alle categorie tradizionali del diritto internazionale
né a quelle degli ordinamenti interni.

La sua funzione di amministrazione territoriale, nella forma di un meccanismo
di governance “funzionale” sui generis, si combina infatti con I'assenza di una chiara
base giuridica, dando cosi luogo ad una configurazione complessiva dell’ente che,
non solo, i) sfugge quasi completamente ai modelli consolidati del diritto delle
organizzazioni e/o delle amministrazioni territoriali internazionali, ma ii) pone anche,
come vedremo, diverse questioni di compatibilita con la stessa Carta delle NU e (da
piu punti di vista) con molteplici norme del diritto internazionale (e costituzionale in
ed implicazioni per I'ordine multilaterale postbellico.

In tale contesto, il contributo intende brevemente illustrare ed analizzare i
tratti salienti del Board of Peace, per valutarne (ove possibile!) la portata e le
problematiche che esso solleva, sul piano giuridico, a livello normativo ed
istituzionale.

A tal fine, dopo una (necessariamente succinta) illustrazione del contributo
fornito alla sua qualificazione - preliminarmente - dalla risoluzione 2803 del Consiglio
di sicurezza (par. 2) e - successivamente - dal suo Statuto istitutivo (par. 3), I'analisi si
sofferma sulle difficolta oggettive di qualificazione dell’ente e del suo “atto

costitutivo” (par. 4), per poi ricostruire i problemi che I'ente pone non solo in termini

* Sul sistema di sicurezza collettivo previsto dalla Carta delle NU e piu in generale sugli strumenti di
gestione delle crisi in essa previsti, si v. per tutti ampiamente CONFORTI, FOCARELLI, Le Nazioni
Unite, X111 edizione, Padova, 2023, p. 216-362; nella dottrina straniera v. ugualmente in modo ampio
SIMMA, PAULUS, NOLTE, KAHN (eds.), The Charter of the United Nations, 111 edizione, Oxford,
2024, p. 1151 e ss.
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di (in)compatibilita con le regole e principi dell’ordinamento internazionale (e
costituzionale italiano) (par. 5) ma anche in termini di difficile e limitata rilevanza (per
gli enti chiamate a svolgere funzioni pubbliche) del modello privatistico-societario che
esso prospetta per la governance della pace internazionale (par. 6).

Fine ultimo del lavoro e di contribuire, con alcune brevi riflessioni conclusive
sulle criticita sistemiche per I'ordine internazionale multilaterale che il BOP sembra
alimentare (par. 7), al dibattito piu generale in atto sui “nuovi modelli” di governance
delle crisi e conflitti internazionali all’epoca (dell’unilateralismo “funzionale”) di

Trump.

2. La risoluzione 2803 e stata adottata dal Consiglio di sicurezza delle NU, su
proposta degli Stati Uniti, il 17 novembre 2025 e si colloca, dunque,
cronologicamente a valle rispetto ai riferimenti, pur se assai succinti, fatti al BOP nel
Piano Trump in 20 punti per la fine del conflitto a Gaza del 29 settembre 2025°. Essa
costituisce un (primo) importante documento ai fini della nostra analisi, dato il
collegamento (formale) che in essa si prospetta tra il sistema delle NU e l'iniziativa
(unilaterale) statunitense per Gaza in genere (in considerazione dell’endorsement
che, come vedremo, la risoluzione compie del suddetto Piano Trump) e con il BOP in

particolare.

> In tale Piano il BOP viene definito (par. 9) come “new international transitional body”, guidato e
presieduto da Trump e costituito da “other members and heads of State to be announced, including
former Prime Minister Tony Blair, senza precisare altro sulla sua struttura istituzionale. Si afferma
che esso sara incaricato di “set the framework and handle the funding for the redevelopment of Gaza”
fino a quando 1’ Autorita palestinese non avra completato il proprio programma di riforme; ed esso
appare dotato inoltre di un mandato complessivo di controllo e supervisione rispetto al c.d.
“tecnocratic, apolitical Palestinian committee”, composto da esperti internazionali e palestinesi, cui
spetta di governare Gaza attraverso una “temporary transitional governance” e che ¢ responsabile del
“delivering of the day to day running of public services and municipalities for the people of Gaza”. Il
Piano non contiene alcun riferimento alle modalita di adozione ed attuazione delle proprie decisioni
da parte del Board, limitandosi ad affermare che esso “will call on best international standards to
create modern and efficient governance that serves the people of Gaza and is conducive to attracting
investment”. Per un commento generale sul Piano Trump per Gaza e sulle sue criticita, v. LIEBLICH,
Trump’s Gaza Plan is Absurd and an Affront to International Law, in Just Security, 18 febbraio 2025.
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La risoluzione costituisce infatti il risultato di un complesso ed assai teso
processo negoziale condotto sulla base di una iniziale proposta di risoluzione
statunitense,® come ben traspare sia dalla strutturazione finale del suo testo
(decisamente irrituale tanto sul piano formale quanto su quello sostanziale)’ sia da
quanto specificato nelle proprie dichiarazioni di voto dai rappresentanti di diversi

Stati membri in sede di adozione della delibera consiliare.®

V. Security Council Report, The Middle East, Including the Palestinian Question: Vote on a Draft
Resolution to Authorise an International Stabilization Force in Gaza, 16 novembre 2025. La
risoluzione ¢ stata comunque approvata con ’astensione di Russia e Cina.

" Dopo un brevissimo Preambolo, in cui il Consiglio si limita unicamente a: i) dare il proprio
benvenuto (“welcoming™) al Piano di Trump per Gaza del 29 settembre 2025 (il cui testo risulta
peraltro inserito in allegato alla risoluzione stessa) e alla Trump Declaration for enduring peace and
prosperity del 13 ottobre 2025 (nella quale i rappresentanti di Stati Uniti, Turchia, Egitto e Qatar, quali
Paesi facilitatori del dialogo fra le parti del conflitto in corso a Gaza, dichiarano - inter alia - il
raggiungimento di un cessate il fuoco tra esse), ii) determinare lo stato della situazione in atto a Gaza
in termini di “pericolo per la pace regionale e la sicurezza dei Paesi confinanti” (attraverso, dunque,
un riferimento vago e solo implicito al linguaggio consueto dell’articolo 39 del Capitolo VII della
Carta delle NU, la quale, peraltro, non risulta menzionata ulteriormente nella risoluzione), ed infine
iii) richiamare (ma solo succintamente attraverso un cenno complessivo e indistinto) “tutte le
precedenti risoluzioni sul Medio Oriente, inclusa la questione palestinese” (e comunque senza alcun
riferimento — neppure indiretto o incidentale — né al principio di autodeterminazione dei popoli né a
tutte le altre norme di diritto internazionale applicabili alla circostanza), nella parte dispositiva del
testo si riconosce esplicitamente (“endorses”) il Piano Trump per Gaza e si sottolinea che le parti lo
hanno accettato (par. 1).

Per ulteriori significativi elementi di atipicita rinvenibili pure nella parte dispositiva della risoluzione
v. infra; e, piu ampiamente, BURGIS-KASTHALA, UNSC Resolution 2803, in European Journal of
International Law - Talk, 28 novembre 2025; COGAN, The Security Council Adopts Resolution
Endorsing the United States’ “Comprehensive Plan to End the Gaza Conflict”, in American Journal
of International Law, vol. 102 2026 n. 2, p. 386 ss.; MUKHERIJEE, MOITRA, 4n Analysis of
Resolution 2803 and the International Stabilisation Force: A Militarised Enforcement Mission with
Precarious Legal and Strategic Implications, in Just Security, 10 dicembre 2025; AUST, RODILES
BRETON, The Corporate Identity of UNSC Resolution 2803: Trump’s Gaza Plan as a Business
Strategy on New Cities Construction, in European Journal of International Law - Talk, 5 dicembre
2025.

8 V. UN Doc. S/PV. 10046 del 17 novembre 2025. Ad esempio, nell’intervento del delegato cinese si
lamenta il fatto che il testo della risoluzione ¢ stato presentato in gran fretta e “senza adeguata
discussione”, € con un voto finale su un testo sostanzialmente “bloccato” (p. 17).

Con riferimento invece alla base giuridica della risoluzione adottata, il rappresentante della Sierra
Leone (presidenza di turno nel mese di novembre) osserva che né il Preambolo né la parte dispositiva
contengono alcun riferimento preciso al Capitolo VII della risoluzione e che, tuttavia, essa potrebbe
essere intesa come adottata “ai sensi” di tale Capitolo stante, da un lato, il riferimento alla minaccia
alla pace e sicurezza (pur se solo regionale) e, dall’altro, 1’autorizzazione all’uso della forza (anche
armata) che rientra tipicamente nelle delibere adottate ai sensi di tale Capitolo della Carta (p. 18-19).
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La risoluzione, infatti, pur non istituendo il Board,® al par. 2 della sua parte
dispositiva si relaziona esplicitamente con esso. Cio, anzitutto, prendendo atto con
favore (“welcomes ...”) della sua istituzione,!° riconoscendone (e “legittimandone”)
cosi implicitamente ['esistenza, quale meccanismo operativo per la gestione
transitoria di Gaza.

In secondo luogo, qualificandolo come una “transitional administration”
(difformemente, come vedremo, da quanto fatto dallo stesso Statuto del BOP'!)
dotata di personalita giuridica internazionale.

Tale riconoscimento (ed implicita “legittimazione”) del BOP da parte del
Consiglio, sebbene certamente foriero di implicazioni (soprattutto politiche,
piuttosto che giuridiche, per il modo in cui viene fatto), risulta in realta piuttosto
problematico ed ambiguo sul piano giuridico, e cio sotto diversi profili sui quali
avremo modo di tornare nel prosieguo.

Preliminarmente occorre intanto osservare che, allo stesso par. 2, la
risoluzione enumera tra le funzioni del BOP (indicando, tra esse, la definizione del
quadro di riferimento ed il coordinamento del finanziamento per la ricostruzione e
sviluppo di Gaza nel contesto del Piano di Trump per Gaza, gia menzionato ed
“approvato” nel par. 1), oltre a specificare un arco temporale per lo svolgimento di
tali attivita (da realizzare fino a “quando la c.d. Autorita Palestinese non abbia
adeguatamente completato il proprio programma di riforme quale definito in diverse

recenti proposte”, tra le quali viene significativamente menzionata, oltre al Piano

? Per un’ipotesi in senso contrario v. le considerazioni fatte (sul possibile ruolo svolto dalla risoluzione
2803) da MOITRA, The Charter of the Board of Peace: A Dubious Legal Personality and a
Regressive Peacebuilding Mandate Unbounded by Law, in Opinio luris, 11 febbraio 2026.

" In tal modo la risoluzione da sostanzialmente conto dell’esistenza del BOP quale entita
(auto)costituita, indipendentemente da una delibera o autorizzazione del Consiglio stesso o delle NU
in genere, al di fuori del sistema della Carta ONU, nel contesto del Piano Trump per Gaza (ove il BOP
risulta per la prima volta citato) un aspetto questo di evidente rilievo ai fini dell’inquadramento della
sua natura giuridica di tale ente.

"' In cui, come avremo modo di rilevare, il BOP viene qualificato invece come una “international
organisation” dotata di personalita giuridica.
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Trump di pace del 2020,'2 anche la c.d. proposta franco-saudital®) in vista
dell’obiettivo finale di “riacquistare in modo sicuro ed effettivo un controllo sui
territori della Striscia di Gaza”.'* Ugualmente significativa ci sembra inoltre, al
successivo par. 4 lettera a, I'autorizzazione che viene fornita dal Consiglio, agli Stati
membri che partecipano al BOP e al BOP stesso, “a concludere tutti gli accordi
necessari per raggiungere gli obiettivi del Piano Comprensivo per Gaza”; nonché
quella rivolta (alla lettera b) al BOP “a creare ulteriori enti operativi, se necessario
dotati di personalita giuridica internazionale”, per lo svolgimento di talune funzioni
tra le quali si annoverano, tra I'altro, “I’attuazione di un piano di governo e di una
amministrazione transitoria anche a supporto di una Autorita tecnica ed apolitica
composta da palestinesi incaricata della gestione ed amministrazione quotidiana
delle attivita civili ed amministrative a Gaza”. Infine, al par. 7, il Consiglio autorizza
altresi gli Stati membri che cooperano con il BOP e il BOP stesso a istituire una
International Stabilisation Force (ISF) temporanea a Gaza, un punto questo
particolarmente importante dato che nello stesso paragrafo tale Forza viene anche
autorizzata ad utilizzare “tutti i mezzi necessari per realizzare il proprio mandato”

(dunque anche, eventualmente, attraverso l'uso della forza armata); e si precisa

inoltre che cid dovra avvenire “compatibilmente con il diritto internazionale,

12 Peace to Prosperity. A Vision to Improve the Lives of the Palestinian and Israeli People, gennaio
2020.

13 Contenuta nella c.d. Dichiarazione di New York del 29 luglio 2025 (UN High Level International
Conference, New York Declaration on the Peaceful Settlement of the Question of Palestine and the
Implementation of the Two-State Solution) successivamente approvata dall’ Assemblea Generale delle
NU con risoluzione del 10 settembre 2025 (UN Doc. A/80/L.1/Rev. 1).

4 Lo stesso paragrafo contiene anche un riferimento, piuttosto criticato (ed obiettivamente assai
criticabile per la sua formulazione e collocazione poco adeguate), al diritto della Palestina alla
autodeterminazione, nel quale si auspica, in esito all’attuazione del programma di riforme della
(successivamente citata) Autorita Palestinese, il raggiungimento delle condizioni che dovrebbero
finalmente rendere credibile un percorso “to Palestinian self-determination and statehood”. La poco
felice formulazione di un tale riferimento e la sua non del tutto coerente collocazione (se si tiene conto
del suo evidente significato e rilievo intrinseco) lasciano trasparire come il paragrafo sia di fatto il
frutto di richieste pressanti in sede negoziale che non hanno pero trovato adeguata sintesi dal punto di
vista della loro rappresentazione nel testo finale di una risoluzione caratterizzata — come rilevato — da
un negoziato oltremodo problematico sul piano politico e connotato da urgenza assoluta per la gravita
degli eventi in atto nella Striscia di Gaza.

48



Il Board of Peace (Not Just for Gaza)

compreso il diritto internazionale umanitario”. La risoluzione prevede anche che la
ISF sia dispiegata “sotto un comando unificato approvato dal BOP” (!) e che sia
costituita da truppe degli Stati membri operanti “in stretta consultazione e
cooperazione con I'Egitto e Israele” (gia riconosciuti nello stesso paragrafo come
“Paesi di rilievo” nell’attuazione del Piano Trump) senza tuttavia alcun riferimento -
invece, del tutto inspiegabilmente — alla possibile partecipazione di una
rappresentanza palestinese in tali consultazioni in vista della costituzione della ISF.
Per quanto poi attiene ai compiti attribuiti alla Forza di stabilizzazione temporanea ai
fini della realizzazione del citato Piano Trump per Gaza, nello stesso (davvero
lunghissimo) paragrafo 7 si definisce per essa un mandato piuttosto ampio ed
ulteriormente ampliabile (con funzioni che vanno dall’addestramento della nuove
forze di polizia palestinesi al controllo delle aree di confine, dalla demilitarizzazione
della Striscia di Gaza alla protezione dei civili e anche dei corridoi umanitari - da
realizzare sempre in modo coordinato coi gia menzionati “relevant States” — fino,
persino, alla distruzione e prevenzione della ricostruzione delle infrastrutture
terroristiche)?>. Particolarmente importante ci sembra poi, anche, il rapporto
“osmotico” (ma in realta non del tutto limpido) che viene previsto, sempre nel par.
7, tra I'operare della ISF e I'azione delle Israeli Defence Forces. A tal riguardo nella
risoluzione si precisa infatti che “allorquando la prima avra stabilito controllo e
condizioni di stabilita, le seconde si ritireranno dalla Striscia di Gaza sulla base di
standard, traguardi tempi che saranno definiti rispetto alla demilitarizzazione e che

verranno convenuti tra le forze israeliane, la ISF, gli Stati garanti e gli Stati Uniti”1¢ e

' In chiusura di paragrafo, in relazione ai compiti della ISF si specifica anche (assai significativamente
ai fini della nostra analisi) che essa “a) assistera il BOP nel monitoraggio dell’attuazione del cessate
il fuoco a Gaza [...]” e che “ b) operera sotto la guida strategica del BOP e [...] sara finanziata con
contributi volontari di donatori, strumenti di finanziamento del BOP ¢ di governi”.

!¢ Con riferimento al rapporto previsto nella risoluzione tra la ISF e le Israeli Defence Forces presenti
nella Striscia di Gaza, va peraltro incidentalmente rilevato come la formulazione contenuta nel par. 7
sembri sostanzialmente (continuare a) legittimare la presenza delle forze israeliane (e quindi una
qualche forma di occupazione da parte di Israele) nella zona citata fino al loro ritiro (non fissato
altrimenti e genericamente previsto per il momento in cui il controllo delle ISF “si espandera” su di
essa). Cio appare, evidentemente, assai problematico rispetto, se non altro, alla recente esplicita
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garantendo, comunque, un perimetro di sicurezza che dovra essere mantenuto fin
quando Gaza non sara completamente libera da minacce di tipo terroristico. Infine,
due ulteriori punti significativi sono contenuti a nostro avviso nella risoluzione in
esame. Il primo, nel successivo par. 8, ove la risoluzione introduce un preciso limite
temporale alla propria autorizzazione nei confronti del BOP e delle international civil
and security presences a Gaza (stabilendo che essi “rimarranno autorizzati fino al
31.12.2027, salvo ulteriore autorizzazione da parte del Consiglio”, e precisando
anche che “ogni nuova autorizzazione alla ISF sara fornita in piena cooperazione e
coordinamento con Egitto e Israele e ogni Stato membro che cooperano con la ISF”),
con la previsione in tal modo, da un lato, del proprio controllo sulle decisioni al
riguardo, e tuttavia, dall’altro, del riconoscimento di un ruolo sul punto anche ai
“relevant States” gia citati. Il secondo punto & contenuto invece nel par. 10, ove,
coerentemente con la tradizionale prassi onusiana in materia di autorizzazioni agli
Stati nel quadro del Capitolo VII, viene inserita la richiesta al BOP di presentare ogni
sei mesi al Consiglio di sicurezza un rapporto sui progressi compiuti nelle attivita
autorizzate dalla risoluzione “agganciando” in tal modo I'azione del BOP alla propria
periodica valutazione.'’

Per quanto attiene poi ai profili problematici del riconoscimento (implicito) del
BOP compiuto dalla risoluzione in parola, va osservato in primo luogo che essa non
configura il BOP né come un organo sussidiario delle NU ai sensi dell’art. 29 della

Carta, né tantomeno come una missione di amministrazione territoriale sul modello

qualificazione fatta dalla Corte internazionale di giustizia della continua presenza di Israele, nel
Territorio Palestinese Occupato (che include Striscia di Gaza, Gerusalemme Est e Cisgiordania), in
termini di occupazione illegale: v. Corte Internazionale di Giustizia, Advisory Opinion - Legal
Consequences arising from the policies and practices of Israel in the Occupied Palestinian Territory
including East Jerusalem, 19 luglio 2024, par. 261 e par. 285 punto 1.

7 In proposito ¢ tuttavia il caso di rilevare per incidens come (stante la gia citata assenza di un esplicito
riferimento al Capitolo VII nel Preambolo della risoluzione e le conseguenti incertezze sulla sua base
effettiva giuridica), sembri restare ugualmente dubbia — in linea di principio almeno — la questione
della natura (vincolante o meno) della richiesta fatta dal Consiglio al BOP di presentare
semestralmente rapporti; e, pure, la questione (connessa) delle conseguenze giuridiche concrete in
caso di eventuale inadempimento di tale richiesta da parte del BOP.
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ad es. delle esperienze in Kosovo (UNMIK) o Timor Est (UNTAET)?; bensi, del tutto
genericamente, come una amministrazione temporanea (“transitional
administration”) della cui creazione (o meglio, della cui previsione, da parte del Piano
Trump per Gaza) il Consiglio si limita a “prendere atto con favore”. In tal modo, e qui
veniamo al nostro secondo rilievo, la risoluzione sembra realizzare un collegamento
meramente funzionale ed operativo tra il BOP stesso e il sistema delle NU, un
collegamento che passa, in realta, attraverso I'endorsement da essa compiuto (all’art.
1) del Piano Trump per Gaza - nell’lambito del quale, come gia rilevato, tale ente e
configurato quale strumentale appunto per una amministrazione transitoria secondo
le modalita e fini definiti dal Piano stesso. Di conseguenza, tenuto conto anche del
fatto che la risoluzione 2803 non delinea (né prefigura in alcun modo) la struttura
istituzionale del BOP*°, e nonostante il collegamento che si realizza con esso?’, la
risoluzione sembra di fatto lasciare il BOP in una sorta di “zona grigia” dal punto di
vista della sua concreta (e completa) legittimazione internazionale (in presenza di un
collegamento meramente funzionale e tuttavia in assenza di un quadro istituzionale
e normativo di riferimento per tale ente al momento della risoluzione) e dunque dal
punto di vista della sua stessa legittimazione (sostanziale) rispetto alla Carta delle NU
e ai principi del diritto internazionale.?! Un punto questo di particolare rilievo,
soprattutto in relazione alla successiva (e assai peculiare) strutturazione istituzionale
del BOP fatta nel suo Statuto, con la definizione di finalita per I'ente, in termini di

campo di applicazione ratione loci, ben oltre Gaza. In altri termini, ci sembra che la

'8 Sulle quali si v. per tutti STAHN, The Law and Practice of International Territorial Administration,
Cambridge, 2008, p. 95 ss., e nella dottrina Italiana INGRAVALLO, Il Consiglio di sicurezza e
["amministrazione diretta di territori, Napoli, 2008.

' Evidentemente demandata ad una successiva piu specifica determinazione (all’interno del Consiglio
di sicurezza ...o0 al di fuori del sistema delle NU?), anche probabilmente a causa dell’urgenza del
momento in cui essa ¢ stata adottata rispetto alle condizioni di precaria stabilita raggiunte a Gaza dopo
I’intesa sul cessate il fuoco tra le parti).

2% Pur se solo “funzionale”, ma che delinea comunque un legame concreto e assoggettato addirittura
— come si ¢ visto — a controllo da parte del Consiglio, almeno nei limiti temporali (biennio) definiti
dal testo della risoluzione, sulle attivita condotte dal BOP a Gaza.

2! Norme e principi che, non a caso a nostro avviso, sono in essa poco richiamati (in modo generico o
solo per incidens).
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risoluzione 2803 riconosca |'esistenza del BOP (prendendo atto della sua avvenuta
previsione nel quadro del Piano Trump per Gaza) ma che non ne definisca la struttura
istituzionale, e crei pero un collegamento “funzionale” con esso (con un implicito
mandato per i — soli! — fini del Piano Trump oggetto di suo esplicito “endorsement”);
lasciando tuttavia “in bianco”, cioe ad altri, la definizione della struttura e principi di
riferimento dell’ente, e compiendo cosi una sorta di riconoscimento “funzionale” (dal
punto di vista del mandato quale definito nel Piano Trump) ma “al buio” (dal punto
di vista della definizione concreta della sua struttura istituzionale) dell’ente BOP.

Di ben altro spessore e rilievo sul piano giuridico sembra essere invece, in
terzo luogo, il collegamento che la risoluzione crea invece con le International
Security Forces (ISFs), sotto forma di esplicita autorizzazione fornita dal Consiglio.
L’operato di detta Forza viene cosi formalmente (e sostanzialmente) approvato dalle
NU sebbene con molteplici e assai rilevanti profili di criticita sul piano del diritto (e
della prassi) internazionale,?? alla luce delle previsioni successive, contenute nello
Statuto del BOP, sulla ISF e sui poteri (decisionali) del BOP rispetto alle sue modalita

di funzionamento.

3. Secondo quanto emerge dall’atto istitutivo “ufficiale” del BOP (Charter of
the Board of Peace, nel prosieguo lo Statuto del BOP), e dalla prima risoluzione
operativa del Board stesso (datata 22 gennaio 2026 e di seguito riferita come
Risoluzione 26/1), esso si configura - complessivamente - come un organo collegiale,
composto dai rappresentanti di un gruppo (assai ristretto) di Stati e da alcuni attori
privati, e connotato da una significativa presenza statunitense sia in termini di

membership complessiva sia in ragione del ruolo del tutto peculiare riconosciuto a

22'V. MUKHERIJEE, MOITRA, An Analysis of Resolution 2803 and the International Stabilisation
Force: A Militarised Enforcement Mission with Precarious Legal and Strategic Implications, in Just
Security, 10 dicembre 2025.
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Trump (peraltro, come vedremo, nel doppio ruolo di Presidente statunitense e di
persona fisica) quale suo Chairman.

Quanto ai caratteri e alla natura giuridica dell’atto istitutivo del BOP, non puo
non rilevarsi, anzitutto, come tale testo risulti (almeno in linea di principio e
formalmente) governato dal diritto internazionale,?®> nonostante la non certo
dissimulata avversione per esso da parte del Presidente Trump; e che esso possa
essere inoltre qualificato, almeno prima facie, tenuto conto del suo stesso ordito
testuale e lessicale, come un trattato internazionale,?* sebbene un trattato piuttosto
sui generis per le ragioni che avremo modo di illustrare nei paragrafi successivi.

Quanto alla qualificazione dell’ente BOP, I'art. 1 del suo Statuto dichiara
espressamente di istituire (ben diversamente da quanto previsto dalla risoluzione
2803) “una organizzazione internazionale” e che essa “é dotata di personalita
giuridica”.?> Cio attraverso, dunque, un meccanismo di sostanziale auto-attribuzione,
giuridicamente assai discutibile?® ma che risulta confermato dal successivo art. 6 - in
up

cui si ribadisce che “l'organizzazione gode di personalita giuridica” e (in modo

ugualmente assiomatico) la si estende anche a “tutte le entita sussidiarie da essa

3 Siv. ad esempio il riferimento (contenuto nell’articolo 1 sulla mission) al fatto che il BOP eserciter4
funzioni di peace-building “in conformita al diritto internazionale”. Si v. tuttavia anche 1’ambiguo
(non) riferimento (al diritto internazionale) contenuto nell’ultimo paragrafo del Preambolo, in cui si
afferma che le Parti adottano lo Statuto “judgment guided and justice honoured” (!).

?* Indicazioni in tal senso sembrano rinvenibili, ad esempio: i) nella volonta delle parti di assumere
con esso impegni in vista della creazione di una organizzazione internazionale, ii) nella formulazione
attraverso le sue disposizioni della struttura istituzionale di tale ente, iii) nel riferimento alla necessita
di accettazione e ratifica da parte dei Paesi interessati ¢ alla sua successiva entrata in vigore, iv)
nell’evidenziazione della circostanza che taluni Stati potrebbero avere difficolta a ratificare
immediatamente il testo e alla possibilita conseguente di una sua applicazione in via provvisoria, 0
ancora v) nella funzione di depositario esercitata dagli Stati Uniti.

¥ Come rilevato in precedenza, la risoluzione 2803 qualifica, invece, il BOP come una
amministrazione territoriale temporanea.

% Sulla inadeguatezza ed irrilevanza, nel diritto delle organizzazioni internazionali, della “auto-
attribuzione” ai fini di costituzione della personalita giuridica di un ente e su requisiti “canonici” per
essa si v. le considerazioni relativamente al caso del BOP di MOITRA, The Charter of the Board of
Peace: A Dubious Legal Personality and a Regressive Peacebuilding Mandate Unbounded by Law,
in Opinio luris, 11 febbraio 2026; e (in generale) SCHERMERS, KLABBERS, International
Institutional Law, V edizione, Leiden/Boston, 2011, pp. 30-47, nonché Autori vari, Diritto delle
organizzazioni internazionali, Padova, 2024, in particolare pp. 132-142.
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istituite” (sollevando peraltro teoricamente, in tal modo, delicate questioni di
responsabilita e immunita per I'ente stesso e tutti i suoi organi).

Sulle funzioni dell’ente cosi definito, va anzitutto rilevato che lo stesso 'art. 1
(dedicato, con una terminologia giuridicamente atipica, ma “aziendalmente”
consueta, alla mission del BOP) le indica con modalita tali che le sue attivita non
appaiono affatto limitate a Gaza (in totale difformita, di nuovo, rispetto a quanto
previsto al riguardo dalla risoluzione 2803, un punto questo di notevole rilievo e sul
quale torneremo nel prosieguo). Tale disposizione sembra infatti delineare il Board
of Peace come una organizzazione dotata di compiti di stabilizzazione e peace-
building in genere, rivolta a “ripristinare una governance affidabile e legittima e
garantire una pace duratura nelle aree colpite o minacciate da conflitti”, senza
dunque alcun preciso riferimento territoriale per la propria attivita e dando
addirittura I'impressione di volersi - persino - sostituire a quelle organizzazioni gia
esistenti che (non a caso!) nel suo Preambolo si diceva “essersi rivelate inefficaci”.?’

Per quanto riguarda inoltre gli organi previsti dallo Statuto della nuova
“organizzazione internazionale”, anche questa parte del testo presenta molteplici
elementi di atipicita (e dunque di criticita) dal punto di vista del diritto delle
organizzazioni internazionali e del diritto internazionale in genere. Partendo dal
Board of Peace in quanto tale, esso risulta essere (art. 2.1) un ente a composizione
variabile e su invito da parte del Chairman, con una partecipazione esercitata a livello
di Capi di Stato o di governo dagli Stati membri. Tale partecipazione, € in principio
gratuita e volontaria - ma in tal caso con durata limitata a tre anni e soggetta a
rinnovo da parte del Chairman (art. 2.2 lett. c); laddove lo status di membro
permanente risulta invece subordinato al pagamento di una “quota associativa” di
(ben) un miliardo di dollari, da corrispondere in contanti entro il primo anno

dall’entrata in vigore dell’atto istitutivo (una soglia evidentemente affatto ponderata

7V, al riguardo il primo, quarto e quinto paragrafo del Preambolo dello Statuto del BOP.

54



Il Board of Peace (Not Just for Gaza)

in base a criteri di alcun genere e, soprattutto, di significativo rilievo). Rispetto
all’utilizzo dei fondi, nulla si dice in modo specifico nello Statuto (ad esempio, rispetto
al loro impiego nelle attivita di stabilizzazione e mantenimento della pace che il BOP
sembra prefiggersi); salvo un (generico) riferimento, contenuto nell’art. 5.2, alla
“necessita di assicurare una integrita nel loro impiego” e a “forme di controllo delle
spese”. Al successivo art. 4 si prevede inoltre la creazione di un Executive Board (nel
prosieguo EB), organo sussidiario costituito (come il BOP) da rappresentanti di alto
livello degli Stati membri (“leader di elevato profilo” scelti dal Chairman), dotato di
funzioni oscillanti tra quelle di un comitato preparatorio (rispetto alle riunioni annuali
o periodiche del BOP in sessione di voto) e quelle di un organo esecutivo, con compiti
di attuazione delle delibere del BOP. L'EB risulta comunque tenuto a presentare
rapporto a quest’ultimo sulle proprie attivita e decisioni ogni 4 mesi (o comunque su
richiesta del Chairman), il tutto in un quadro istituzionale oggettivamente non del
tutto lineare nella definizione dei ruoli e rapporti tra i due organi. Piu chiaro e assai
significativo (anzi, del tutto sui generis) appare invece nello Statuto il ruolo del
Chairman (art. 3.2), al momento affidato a Donald Trump —il quale dunque siede nel
Board sia come suo Presidente sia in quanto Capo dello Stato (rappresentante) di uno
dei Paesi fondatori. Tra gli (amplissimi) compiti del Chairman, oltre ai gia citati poteri
di invito agli Stati per partecipare al BOP e di approvare il rinnovo della loro
partecipazione triennale gratuita (art. 2.2 lett c), si rilevano anche: il potere della
Presidenza di decidere sull’esclusione dalla membership del Board degli Stati
precedentemente “ammessi” (art. 2.3, con decisione sottoposta al possibile veto di
due terzi degli Stati membri), nonché quello di stabilire la frequenza delle riunioni
del BOP (oltre quella annuale) e anche I'agenda di tali riunioni (art. 3.1 lett. c); il
potere di approvare le decisioni del BOP (una volta adottate a maggioranza degli Stati
membri presenti e votanti) godendo pure del diritto di esprimere - in caso di parita —
il suo voto come Presidente (art. 3.1 lett. e); e ancora, il potere esclusivo di istituire,

modificare o estinguere nuovi organi sussidiari (art. 3.2 lett. b) nonché comitati e
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sottocomitati ove necessari (art. 3.4) e quello di selezionare (e modificare o
escludere, a propria discrezione) i membri dell’ Executive Board (art. 4.1), di nominare
il Chief Executive dell’Executive Board e di esprimere eventualmente il veto
sull'immediata entrata in vigore delle decisioni dello stesso EB; ma anche il potere di
proporre la dissoluzione dell’organizzazione (art. 10.2, la cui durata € in principio
illimitata ma sottoposta a “controlli” periodici biennali con decisione, appunto, da
parte della Presidenza sul rinnovo o la dissoluzione), fino (addirittura) al potere di
designare il proprio successore (!) nella presidenza del BOP. Tale “successione”, si
precisa, potra avvenire solo in caso di dimissioni volontarie o di riconosciuta
incapacita del Presidente in carica, previa specifica delibera approvata con voto
unanime da parte dell’Executive Board per effetto della quale si prevede I'immediata
entrata in funzione e poteri di Presidente del (pre)designato da parte dell’attuale
Chairman (art. 3.3). Ugualmente significativa, nella sua assoluta irritualita, appare poi
la previsione di un potere del Chairman anche in materia di interpretazione e di
risoluzione delle controversie sorte nel quadro dell’ente. A tal proposito I'art. 7
prevede, infatti, che al Chairman spetti, in relazione alle controversie tra membri del
BOP, i suoi organi o a quelle relative al personale, in caso di fallimento dei tentativi
condotti in via amichevole tra le parti, I'autorita finale riguardo “il significato,
I'interpretazione ed applicazione della presente Carta” .2

Ne consegue il delinearsi nello Statuto del BOP di un “organizzazione
internazionale” intrinsecamente assai atipica (come avremo modo di approfondire
nel prosieguo), la cui struttura istituzionale appare “incardinata” su un organo
unipersonale dai poteri decisamente esorbitanti (che vanno, come rilevato, dalla

composizione degli organi statutari alla creazione di entita sussidiarie, dall’invito agli

2% Al contrario di quanto accade nella maggior parte delle organizzazioni internazionali, in cui — come
ben noto — i compiti di interpretazione sono di soliti affidati ad organi non politici e comunque (anche
qualora, come ad esempio nel caso dell’Organizzazione Mondiale del Commercio siano affidati ad un
organo politico) mai sono riconosciuti ad organi unipersonali bensi sempre ad organi che deliberano
in modo collegiale.
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Stati a partecipare a titolo gratuito alla loro estromissione, passando per il rinnovo
della durata dello stesso Board e finendo con il potere esclusivo in sede di risoluzione
delle controversie e di interpretazione della Carta per tacere della designazione del
proprio “successore”); ed il cui Statuto, da un lato, appare (deliberatamente?)
elaborato in modo da evitare ogni riferimento sia alla Carta delle NU sia a principi
sostanziali di diritto internazionale e, dall’altro, manca (altrettanto
deliberatamente?) di un richiamo alla risoluzione 2803 del Consiglio di sicurezza —
malgrado I'’endorsement da essa compiuto del piano Trump per Gaza e nonostante il
collegamento “funzionale” (rispetto al Piano stesso) da essa introdotto con il BOP —
con la quale detto Statuto sembra addirittura confliggere in relazione proprio ai
poteri del BOP (poiché, come rilevato, in esso detti poteri non risultano circoscritti
affatto alla amministrazione di Gaza e sembrano piuttosto riferibili ad un organismo
che —de facto, ma anche per ammissione implicita ricavabile dal Preambolo —intende
sostituirsi alle NU nella gestione di qualsiasi situazione di crisi e conflitto).

Peraltro, la successiva adozione della prima risoluzione del BOP (avvenuta,
come gia osservato, in occasione della riunione dedicata alla firma del suo Statuto da
parte degli Stati aderenti all’invito formulato dal suo Chairman — che al momento in
cui si scrive risultano essere 27)%° non cambia sostanzialmente la prospettiva delle
considerazioni da noi fatte su tale ente. Tale risoluzione risulta infatti essenzialmente
attuativa della prima (ed evidentemente non unica) missione del BOP, che & quella
di affrontare la situazione di Gaza; ed essa provvede inoltre a delineare la
membership dell’Executive Board (indicandone i componenti designati dal

Chairman3°) e ad indicare due ulteriori consulenti del BOP (ugualmente designati dal

2% Secondo i dati pubblicati sul sito del BOP, i Paesi che hanno formalmente aderito allo Statuto sono,
oltre agli Stati Uniti: Argentina, El Salvador, Paraguay, Arabia Saudita, Bahrein, Egitto, Emirati Arabi
Uniti, Giordania, Isracle, Kuwait, Marocco, Qatar, Cambogia, Indonesia, Kazakistan, Mongolia,
Uzbekistan, Vietnam, Albania, Armenia, Azerbaijan, Bielorussia, Kosovo, Turchia e, tra i Paesi
membri della UE, Bulgaria e Ungheria. Altri (14) Paesi partecipano invece alle attivita (senza aver
formalmente aderito allo Statuto) in qualita di osservatori (tra cui I’Italia, la Polonia e la Grecia).

3% Elencati al paragrafo 2.2.
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Chairman)3. Rispetto alla crisi di Gaza, nella risoluzione si indicano, in particolare,
una serie di aspetti operativi legati al processo di pace in corso, con riferimento i) alla
previsione di nuove entita sussidiarie (I’Ufficio di un Alto rappresentante per Gaza e
un Comitato Nazionale per 'amministrazione di Gaza — NCAG secondo I'acronimo
inglese),3? ji) alla specificazione dei poteri dell’Alto Rappresentante per Gaza e alla
sua designazione (nella persona del bulgaro Mladenov, su indicazione
“naturalmente” del Chairman)33, iii) alla definizione della struttura operativa, del
comando e dei poteri, sia della ISF** sia di quelli del Comitato Nazionale per
I’'amministrazione di Gaza;** ed infine iv) alla elencazione dei principi di governance
della “new Gaza”(!)%*%, confermando in tal modo, per ognuno di tali aspetti, ad
abundantiam, il ruolo assolutamente pervasivo del Chairman gia ben evidente dallo
Statuto. Unico elemento di rilievo nella prima risoluzione operativa del BOP sembra
essere costituito, a nostro avviso, dal riferimento esplicito che, a differenza dello
Statuto, essa contiene — nel proprio Preambolo - alla risoluzione 2803 del Consiglio
di sicurezza, facendo in particolare riferimento all’endorsement da quest’ultima
fornito “al Piano Trump per Gaza e alla sua attuazione”. In tal modo, la risoluzione
26/1 sembrerebbe porsi, almeno in linea di principio, nell’ottica di riconoscere
(anch’essa) un rapporto (il collegamento “funzionale”) tra il Piano Trump e la
risoluzione 2803 del Consiglio di sicurezza e delineare, cosi, pur implicitamente, una
propria funzione operativa in termini (anche) di attuazione di quest’ultima. De facto,
tuttavia, tale (troppo) implicito (e percid ambiguo) riconoscimento del ruolo della
delibera delle NU nel quadro dell’azione in atto per Gaza non ci sembra suscettibile
(al momento) di superare 'esplicita affermazione (contenuta nel Preambolo della

Charter) dell’esigenza per il BOP di allontanarsi, proprio, dalle precedenti

3! Paragrafo 2.3.
32 Paragrafo 1.2.
33 Paragrafo 4.
34 Paragrafo 5.
3% Paragrafo 6.
3% Paragrafo 8.
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(fallimentari) esperienze e modelli di gestione delle crisi e dei conflitti facenti capo
alle NU; e sembra invece confermare la complessiva ambiguita e atipicita dell’ente
BOP, quale definito nella propria Charter, sul piano del diritto internazionale e dei
canoni del multilateralismo organizzato post-bellico, un punto finora ampiamente

condiviso in dottrina.3’

4. Alla luce di quanto emerge dall’illustrazione precedente dei due documenti
in cui, a vario titolo si delineano i connotati distintivi del Board of Peace quale nuovo
modello di governance delle crisi e conflitti internazionali partendo dal caso di Gaza,
ci sembra opportuno fare alcune considerazioni relativamente alle oggettive
problematiche che la qualificazione del BOP come “ente internazionale”
(amministrazione territoriale o organizzazione che sia) e quella del suo atto
costitutivo quale “accordo internazionale” sollevano in concreto sul piano giuridico,
al di la dell'inquadramento per essi esplicitamente fornito o implicitamente
ricostruibile sul piano formale dai documenti finora esaminati.

Per quanto attiene al BOP in quanto ente, esso come rilevato viene qualificato
dalla risoluzione 2803 come una amministrazione transitoria dotata di personalita
giuridica; mentre nella Charter si configura come una organizzazione internazionale
ugualmente dotata di personalita giuridica. Tuttavia, ad una piu attenta analisi dei
connotati oggettivi di tale ente emergono, a nostro avviso, diverse perplessita ed
incongruenze che rendono tale invece tale ente totalmente atipico. Certamente
infatti il BOP non € una organizzazione internazionale in senso stretto, mancando di
diversi connotati tipici di essa, quali: a) il carattere intergovernativo/interstatale e

paritario dei suoi membri (includendo non solo rappresentanti degli Stati ma anche

3T MOITRA, cit.; AHMAD, SINGH, Hoarding the Mandate: The Board of Peace and its Subversion
of the UN Security Council, in Opinio luris, 12 febbraio 2026; MATTLER, Establishing the Board of
Peace: Key Questions about the Launching of the Trump Administration’s New Peace-Building
Initiative, in Just security, 9 febbraio 2026; CHARBONNEAU, Trump’s ‘Board of Peace’ Puts Rights
Abusers in Charge of Global Order, Human Rights Watch 27 gennaio 2026.
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privati-persone fisiche, e con taluni Stati in posizione evidentemente “prioritaria” in
spregio del principio della uguaglianza sovrana degli Stati); b) I'ente appare
caratterizzato da una strutturazione del potere accentrata nelle mani del Chairman,
che lo esercita e gestisce anche in quanto privato; c) I'ente difetta del requisito di
terzieta tipico delle organizzazioni internazionali (sia in termini di assenza di organi
dotati di autonomia rispetto agli interessi dei singoli membri ed espressivi della
volonta comune dei consociati sia in termini di rappresentanza e garanzia degli
interessi collettivi di questi ultimi nei confronti dei terzi); d) la personalita giuridica
dell’ente e, quindi, solo “auto-attribuita” dallo Statuto e priva di elementi di
effettivita; e) 'ente non richiama adeguatamente nello Statuto i principi sostanziali e
procedurali del diritto internazionale e delle organizzazioni internazionali, nemmeno
quelli strettamente pertinenti rispetto alle sue funzioni pubbliche di gestione delle
crisi @ mantenimento della pace (principio di autodeterminazione dei popoli,
uguaglianza sovrana tra gli Stati, sovranita permanente sulle risorse naturali, divieto
di ingerenza negli affari interni, divieto di riconoscimento di situazioni territoriali
illegittime, obbligo di rispetto dei diritti umani e del diritto internazionale umanitario
senza discriminazioni di alcun tipo, per citarne solo alcuni); f) esso risulta, di fatto,
gestito da un soggetto privato e opera secondo logiche e modelli di tipo privatistico
(un punto questo sul quale avremo modo di tornare per la sua intrinseca rilevanza ai
fini della nostra analisi).

Analoghe perplessita suscita, sul piano giuridico in termini sostanziali e fattuali
a dispetto della sua formale denominazione (di Charter, che riecheggia la
terminologia tipica degli accordi alla base degli enti internazionali), la qualificazione
dell’atto costitutivo del BOP quale “trattato” anche istitutivo appunto di una
organizzazione internazionale. Come gia rilevato, tale documento & (formalmente)
un atto guidato dal diritto internazionale (richiamato in alcuni suoi punti) e (sempre
formalmente) riconducibile alla categoria dei trattati (stante la sua formulazione

lessicale, strutturazione testuale e articolazione istituzionale, nonché per gli impegni
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che i contraenti sembrano voler assumere attraverso di esso e per le categorie
concettuali e procedurali di cui si avvale ai fini della sua formazione e
“funzionamento”). Ma e altresi vero che tale testo a) prescinde totalmente (e
deliberatamente?), invece, come appena osservato, da ogni riferimento ai principi
sostanziali del diritto internazionale, b) contrasta anche con diversi di questi principi
anche di carattere cogente (autodeterminazione dei popoli, ma non solo) e con la
Carta delle NU (la quale, come noto, circoscrive I'esercizio di certi poteri e funzioni in
materia di pace e sicurezza internazionale entro il perimetro dei “paletti” stabiliti
dalle sue norme originarie e dalle consuetudini consolidate modificative di tali
norme), principi e norme tutti necessariamente applicabili nella situazione di Gaza,
oltre c) a risultare non preposto alla gestione pubblicistica di interessi collettivi della
Comunita dei suoi partecipanti (distinti da quelli individuali di ciascuno o di parte di
essi). In tal modo, esso prefigura un atto di difficile qualificazione attraverso le
categorie tipiche del diritto internazionale, e si configura sul piano sostanziale come

del tutto sui generis.

5. Le considerazioni che precedono meritano di essere integrate da una
ricostruzione, sotto forma di mera breve enumerazione, dei principali problemi di
compatibilita che talune disposizioni dello Statuto del BOP sembrano sollevare
rispetto a diverse norme e principi del diritto internazionale e dello stesso
ordinamento costituzionale italiano, per poi tentare di fornire - nel paragrafo
successivo - una diversa interpretazione del fondamento (e del modello di
riferimento) di tale Statuto.

La pil macroscopica questione di compatibilita dello Statuto del BOP con il
diritto internazionale e costituita dalla carenza di adeguata legittimazione
democratica del suo potere dal punto di vista (della mancata considerazione) del
principio di autodeterminazione dei popoli, come ben noto norma e valore fondante

dell’ordinamento internazionale, il cui rilievo & stato costantemente riconosciuto

61



Concetta Maria Pontecorvo

dalla Corte internazionale di giustizia anche nelle sue opinioni piu recenti relative alla
situazione di Gaza. In particolare, 'amministrazione (“di fatto”) di Gaza da parte di
un organo esterno, non adeguatamente rappresentativo della popolazione locale e
non istituito attraverso procedure partecipate e multilaterali, appare appunto
inconciliabile con il principio di autodeterminazione dei popoli*® quale sancito dalla
Carta delle NU e dal diritto internazionale generale e quale successivamente
consolidatosi come norma cogente e, in quanto tale, inderogabile.

Rilevanti problemi sembrano porsi anche rispetto alle norme in tema di
responsabilita internazionale, poiché I'assenza di una chiara imputazione degli atti
del Board rende difficile di individuare il soggetto responsabile per le violazioni del
diritto internazionale eventuali commesse, in evidente contrasto con i principi
elaborati dalla Commissione di diritto internazionale sulla responsabilita delle
organizzazioni internazionali.?®

In terzo luogo, come in parte gia implicitamente osservato, in ragione del suo
(in pit punti confuso ed ambiguo) Statuto, il Board sembra anche operare al di fuori
delle regole del diritto delle organizzazioni internazionali, in particolare per quanto
riguarda i principi di legalita, competenza e controllo, i quali, come costantemente
evidenziato dalla dottrina, rappresentano elementi essenziali per garantire la
legittimita dell’azione internazionale.*°

Inoltre, il modello del Board of Peace sembra discostarsi significativamente
altresi dalle precedenti esperienze di amministrazione territoriale internazionale, le

quali — pur presentando criticita e limiti che esulano dagli scopi di questo lavoro —

% Sul punto v. per tutti, anche per ulteriori riferimenti bibliografici, STARITA, Processi di
riconciliazione nazionale e diritto internazionale, Torino, 2003, p. 43 ss. L’ Autore rileva inoltre come
la prassi mostri che i processi di riconciliazione nazionale e stabilizzazione richiedono un forte
ancoraggio al diritto internazionale e al coinvolgimento della Comunita internazionale nel suo
complesso (ivi, p. 89 ss.).

3 Commissione di diritto internazionale, Drafi Articles on the Responsibility of International
Organisations (AR10), 2011, Yearbook of the ILC 2011, Vol. II Part Two.

40 Per tutti si v. CONFORTI, FOCARELLI, cit., p. 191 ss.
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risultano, comunque, sempre inserite in un quadro giuridico definito e sottoposte al
controllo degli organi delle NU.#*

Infine, problemi rilevanti di compatibilita sembrano porsi per lo Statuto del
BOP anche rispetto a norme costituzionali quali I'art. 11 della nostra Carta
costituzionale,*? ai quali possiamo qui fare solo brevissimo cenno. Come ben noto,
I'art. 11 prevede che I'ordinamento italiano “[...] consente, in condizione di parita con
gli altri Stati, alle limitazioni di sovranita necessarie ad un ordinamento che assicuri
la pace e giustizia tra le Nazioni”, ponendo - in tal modo - un requisito di parita nelle
posizioni tra i partecipanti alle iniziative rivolte al mantenimento e consolidamento
della pace (quali, in linea di principio, si configurano quelle condotte dal BOP). Tale
requisito non appare affatto garantito dallo Statuto dell’ente qui in esame, per le
evidenti condizioni di “disparita” che esso prevede tra i suoi membri (quali
determinate dalla sua architettura istituzionale del tutto eterodossa, non
intergovernativa, essenzialmente unipersonale ed incardinata sui - e dominata dai -
poteri del Chairman e di alcuni Stati e soggetti privati da lui invitati/designati) che
non hanno eguali in alcuno degli enti internazionali esistenti.

E banale osservare che le problematiche di compatibilitd con I'ordinamento
internazionale e costituzionale degli Stati per le norme dello Statuto del BOP
determinano difficolta di adesione ad esso e, quindi, di effettiva partecipazione alle

attivita dell’ente, con conseguenze di rilievo rispetto alla sua membership.

6. Le difficolta insuperabili che si registrano nel tentare di ricondurre il BOP e
il suo Statuto alle norme e principi dell’ordinamento giuridico non solo internazionale
ma anche (per certi aspetti) di quello costituzionale paiono - almeno apparentemente

- attenuarsi laddove si compia un cambio di prospettiva, rispetto a quella finora

! Per tutti sul punto STAHN, cit., p. 181 ss., p. 231 e ss.

2 Ma problematiche analoghe si pongono per la sua compatibilita con le norme costituzionali di altri
Paesi; per considerazioni relative all’ordinamento tedesco, v. VAN STOSCH, Peace by Chairman.
Verfassungsrechtliche Bedenken zum Board of Peace, in Verfassungsblog, 16.2.2026.
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seguita di considerarlo attraverso il modello dell’ente internazionale (riconducendolo
poi, come si e visto, alla categoria dell’amministrazione territoriale internazionale o
a quella dell’organizzazione internazionale seppure, in ciascuno dei due casi, con
molteplici connotati di “originalita”).

In realta, infatti, I’architettura di governance prospettata dallo Statuto del BOP
sembra somigliare, piuttosto, a quella di una societa privata, con una autorita
esecutiva centralizzata, dinamiche di adesione flessibili, finanziamenti volontari di
tipo “capitalistico” ad anche una considerevole autonomia operativa. Rispetto a
siffatte caratteristiche, probabilmente il diritto societario pud fornire strumenti di
analisi che il diritto internazionale, da solo, non puo offrire. Non potendo ovviamente
in questa sede svolgere considerazioni approfondite al riguardo, ci limitiamo ad
osservare che, in tale prospettiva, si finirebbe per assistere alla configurazione di un
“nuovo organismo internazionale” e alla “privatizzazione” della governance della
pace e sicurezza internazionale, la quale andrebbe tuttavia considerata con
categorie, linguaggio e metodi di tipo aziendal-societario per essere adeguatamente
compresa. Cio non costituirebbe, comunque, solo una questione (teorica) di piu
adeguata competenza giuridica rispetto ai modelli di governance del BOP qui in
esame, dato che (sul piano sostanziale) non puo ignorarsi che il ricorso alla forma
societaria come modello di riferimento nel campo della pace internazionale
implicherebbe il rischio concreto di consentire al BOP di “diluire” elementi
fondamentali che accompagnano tradizionalmente I'esercizio del potere pubblico,
quali la responsabilita e la supervisione/controllo sia nei confronti dei suoi Stati
membiri sia della piu ampia Comunita internazionale. Cosi come non si puo ignorare
la circostanza che se nella maggior parte delle organizzazioniinternazionali (e persino
in molte societa private) una parte sostanziale del potere decisionale rimane nelle
mani degli Stati membri (o degli azionisti, rispettivamente), al contrario, nel caso del
BOP, l'autorita decisionale &, in gran parte, centralizzata nella figura del suo

Chairman. Pertanto, alla luce anche di quanto previsto nella prima risoluzione
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operativa di tale ente circa la designazione dei membri dell’EB e tenuto conto dei
poteri riconosciuti dallo Statuto a tale organo sussidiario, il Board of Peace ci sembra
in realta somigliare, pur nei canoni del diritto societario, piu ad una ... impresa a
conduzione familiare controllata dal suo fondatore che ad una societa quotate con
strutture di governance piu complesse e articolate.

La complessita (e serieta) dei temi riguardanti la qualificazione di un ente
quale il BOP, pur dotato di una struttura “societaria” di tipo essenzialmente
privatistico e ad elevato grado di centralizzazione ma obiettivamente dotato, almeno
sulla carta, di finalita pubbliche (“promozione della stabilita e ripristino di una
governance affidabile... e garantire una pace durevole” nelle aree colpite o
minacciate dai conflitti), inducono a compiere un diverso parallelo, tra il BOP ed
alcuni enti internazionali in senso stretto che pure condividono (talune) analogie di
governance con esso, quali il FMI e la Banca Mondiale. Entrambi tali enti sono infatti
caratterizzati da un organo plenario come il Consiglio dei governatori, ed entrambi
hanno anche una struttura a due livelli (Consiglio esecutivo e Consiglio di
amministrazione, rispettivamente) che si occupano della maggior parte della
gestione dell’organizzazione; dunque, la forma “societaria” non e priva, in principio,
di precedenti nell’'ordinamento internazionale. Tuttavia, non pud trascurarsi in
proposito il dato per cui, finora, la forma “societaria” per le organizzazioni
internazionali e stata in realta limitata — unicamente — alla ben precisa categoria delle
organizzazioni internazionali che svolgono funzioni simili a quelle di enti privati, quali
appunto le banche di sviluppo.*

Pertanto, l'applicazione della forma “societaria” ad un ente che svolge
funzioni pubbliche e lo fa in un campo indissolubilmente legato all’autorita pubblica
come la pace ¢, in sé, una novita assoluta. Nella applicazione fattane nel caso del BOP

si riscontra, tuttavia, una incongruenza grave tra la tradizionale legittimita intrinseca

# A riprova di quanto affermato, basti citare il caso dell’Organizzazione Mondiale del Commercio,
ente con mandato di governance pubblica, che ¢ costituita invece — complessivamente — secondo il
modello della organizzazione internazionale.
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della sovranita delegata (da esercitare in modo responsabile) e la legittimita
intrinseca della efficienza manageriale (che puo trascurare la responsabilita pubblica
considerandola inefficiente). Questo sviluppo ci sembra assai preoccupante, anche
alla luce della crescente importanza della responsabilita pubblica all’interno della
Comunita internazionale come ben esemplificato dal recente parere consultivo della
Corte internazionale di giustizia dell’ottobre 2025 sugli obblighi di Israele in relazione
alla presenza e alle attivita delle NU, di altre organizzazioni e di Stati terzi.** In tale
prospettiva, tenuto conto che il BOP svolge in realta funzioni simili a quelle discusse
nel caso oggetto del parere della Corte, pare legittimo chiedersi come si potrebbe nel
caso di tale ente garantire la “supervisione pubblica” quando la sua autonomia

operativa € ancorata, invece, ad una logica societaria manageriale.

7.Un ultimo rilievo riguarda il fatto che il modello di gestione della governance
della pace e stabilita nei contesti di crisi o conflitti prospettato dal BOP, ispirato come
si e visto, a logiche e modelli privatistico-societari, in realta non solo appare
inadeguato rispetto alla funzione pubblica che esso dovrebbe in principio svolgere
ma risulta anche suscettibile di alimentare ulteriori criticita e rischi sistemici per
I’ordine internazionale multilaterale.

Cio che rende infatti particolarmente problematico in concreto il modello del
BOP & la combinazione da esso prospettata dell’esercizio dell’autorita pubblica con

un modello di governance che privilegia, in sostanza, |'efficienza rispetto alla legalita.

* Corte Internazionale di Giustizia, Advisory Opinion — Obligations of Israel in relation to the
presence and activities of the UN, other international organisations and third States in and in relation
to the Occupied Palestinian Territory, 20 ottobre 2025. In questo caso la Corte ha sottolineato che le
operazioni delle organizzazioni internazionali e il loro status giuridico sono legate ad obblighi di
diritto pubblico piu ampi che appartengono solo a questa tipologia specifica di soggetto; ed ha inoltre
confermato che uno Stato membro non puo ostacolare le operazioni delle NU a causa della natura
pubblica e indispensabile di tali operazioni per I’adempimento degli obblighi internazionali collettivi
(v. par. 121). Pertanto, la natura pubblica delle NU richiede secondo la Corte una armonizzazione tra
autonomia e responsabilita giuridica, il che significa che gli Stati non possono sottrarsi alla
cooperazione con un organo delle NU semplicemente perché non sono d’accordo con la sua presenza
o le sue attivita.
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L’enfasi sui risultati che pervade il suo Statuto, senza alcun riferimento — come si e
visto — al quadro normativo delle regole che disciplinano il consolidamento della
pace, riflette una logica in cui velocita, controllo e capacita finanziaria soppiantano
principi fondamentali quali I'autodeterminazione, la legittimazione democratica e la
governance rappresentativa.

Questa logica rischia di avere pericolose implicazioni nei contesti post-
conflitto, un rischio gia ben concreto nel caso di Gaza. L'efficienza pud infatti
significare aggirare le garanzie sostanziali e procedurali del diritto internazionale,
compreso il requisito che la popolazione coinvolta mantenga il controllo sulla
ricostruzione e sull’organizzazione politica post-conflitto. Concentrando il processo
decisionale in un ristretto sistema decisionale ed esecutivo basato su solide
disponibilita finanziarie (!), il BOP rischia di consolidare accordi economicamente
opportuni ma giuridicamente viziati e precludere, di fatto, la possibilita
dell’autodeterminazione (palestinese nel caso di Gaza).

In un simile modello di governance, obiettivamente, il diritto (internazionale e
non solo) “varrebbe fino a un certo punto” e occorrerebbe laconicamente prendere
atto del fatto che cido che determina i rapporti (interstatali e intrastatali) “it’s (just)

I”

geoeconomics, stupid!”. Uno scenario inquietante che deve indurre il giurista a
riflettere su come scongiurarlo, almeno finché la membership del BOP consta di (soli)
27 Stati. Magari, rimettendo al centro del modello di governance delle crisi e conflitti
internazionali i principi sostanziali e le categorie valoriali del multilateralismo
organizzato - il cui quadro normativo di riferimento e certamente da riformare, per
scongiurarne la destrutturazione in atto in alcuni suoi ambiti, con |'obiettivo del
rafforzamento della “efficacia” ed “efficienza” dei suoi organi (Consiglio sicurezza in
primis) attraverso — finalmente — la loro depoliticizzazione e democratizzazione.

| rischi (gia in atto) sono comprovati dal precedente assai pericoloso creato dal

rapporto ambiguo delineatosi tra la risoluzione 2803 del Consiglio di sicurezza e lo

Statuto del BOP: un ente, estraneo al sistema delle NU, appare riconosciuto “al buio”
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dalla risoluzione e da essa implicitamente “legittimato” a svolgere funzioni
tipicamente pubbliche ... sulla base di un modello strutturale di carattere privatistico-

societario (successivamente delineato!). Cui prodest?

Concetta Maria Pontecorvo
Ordinario di diritto internazionale

nell’Universita degli Studi di Napoli “Federico I1”
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Renato Briganti - Giuseppe Ciuoffo

IL TESTO UNICO DELLA FINANZA TRA LIBERTA D’IMPRESA
ED ETICA DEL MERCATO: UNA RILETTURA
COSTITUZIONALMENTE ORIENTATA *

(The Consolidated Finance Act between Freedom of Enterprise and
Market Ethics: a Constitutionally Oriented Reading)

ABSTRACT: Il contributo analizza la funzione etica del diritto dei mercati finanziari,
assumendo il Testo Unico della Finanza (TUF) quale perno normativo attraverso cui si
realizza la tutela dell’investitore, si orienta la qualita del capitale e si ricompone il
rapporto tra finanza ed economia reale. Muovendo dalla crisi della pretesa neutralita
tecnica della regolazione finanziaria, lo studio valorizza I'etica non come categoria
esterna o meramente valoriale, bensi come funzione ordinante immanente al diritto
dei mercati, espressa attraverso regole di condotta, obblighi informativi, standard di
diligenza e meccanismi di vigilanza.*

In tale prospettiva, il TUF viene interpretato come un diritto funzionale della fiducia,
volto a garantire non solo la trasparenza formale delle operazioni finanziarie, ma una
tutela sostanziale dell’investitore, in particolare di quello non professionale. L’analisi
evidenzia i limiti del modello esclusivamente disclosure-based, mostrando come
I’evoluzione della prassi regolatoria, della giurisprudenza e degli orientamenti delle
autorita di vigilanza — in primis CONSOB — abbia progressivamente rafforzato una
concezione sostanziale della protezione, fondata sulla correttezza, sull’adeguatezza

delle operazioni e sulla responsabilita degli intermediari.

* Contributo approvato dai revisori.

** 1l presente articolo ¢ frutto di unariflessione comune e di una elaborazione condivisa tra i due autori.
I paragrafi 1, 2, 6, 9 e 10 sono da attribuire a Renato Briganti, mentre i paragrafi 3,4, 5, 7e 8 a
Giuseppe Ciuoffo.

! Cfr. CAPRIGLIONE, Crisi finanziaria e mutamenti della regolazione, in Riv. trim. dir. econ., 2010,
I, p. 3 e ss.; CAPRIGLIONE, L ‘ordinamento finanziario italiano, Padova, Cedam, ed. 2010.
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Il Testo unico della Finanza tra liberta d’'impresa ed etica del mercato

Particolare attenzione é dedicata al ruolo degli intermediari finanziari quali snodi
essenziali del mercato, chiamati a operare secondo standard organizzativi e di
compliance che incorporano istanze etiche in chiave regolatoria. In questo quadro, la
qualita del capitale e [l'orizzonte temporale degli investimenti emergono come
obiettivi indiretti ma rilevanti del diritto dei mercati, in funzione della stabilita
sistemica e della sostenibilita della crescita economica.?

Il contributo si sofferma inoltre sull’integrazione dei fattori ESG e della finanza etica
nel diritto positivo, rileggendoli non come segmenti alternativi del mercato, ma come
espressione di una pitu ampia evoluzione della regolazione finanziaria. Le prospettive
di riforma del TUF vengono infine esaminate alla luce della soft law e della vigilanza
di condotta, sostenendo l'idea di una “riforma funzionale” del diritto dei mercati,
realizzata attraverso l'evoluzione interpretativa e regolatoria piu che mediante

interventi legislativi puntuali.

The paper examines the ethical function of financial markets law, taking the Italian
Consolidated Law on Finance (Testo Unico della Finanza — TUF) as the normative
cornerstone through which investor protection is ensured, the quality of capital is
shaped, and the relationship between finance and the real economy is reconstructed.
Starting from the crisis of the presumed technical neutrality of financial regulation,
the study conceptualizes ethics not as an external or merely value-based category,
but rather as an ordering function inherent in market law itself, expressed through
rules of conduct, disclosure obligations, standards of diligence, and supervisory

mechanisms.

2 Sul superamento di un modello meramente disclosure-based e sulla progressiva emersione di una
tutela sostanziale dell’investitore, MAUGERI, Sostenibilita ed Engagement degli azionisti
istituzionali, in Rivista delle Societa, fasc. 5-6, 1 ottobre 2021, pp. 1350 e ss.; BARCELLONA,
L’interventismo europeo e la sovranita del mercato: Le discipline del contratto e i diritti fondamentali,
in Europa e dir. priv., fasc.02, 1 giugno 2011, p. 329.
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From this perspective, the TUF is interpreted as a functional law of trust, designed not
only to guarantee the formal transparency of financial transactions but also to
provide substantive protection for investors, particularly retail investors. The analysis
highlights the limitations of an exclusively disclosure-based model, demonstrating
how the evolution of regulatory practice, case law, and the interpretative guidance of
supervisory authorities - most notably CONSOB - has progressively strengthened a
substantive conception of investor protection founded on fairness, the suitability of
transactions, and the responsibility of financial intermediaries.

Particular attention is devoted to the role of financial intermediaries as essential
market gatekeepers, required to operate according to organizational and compliance
standards that incorporate ethical considerations within the regulatory framework.
In this context, the quality of capital and the long-term orientation of investments
emerge as indirect yet significant objectives of financial markets law, serving the
broader goals of systemic stability and sustainable economic growth.

The paper also explores the integration of ESG factors and ethical finance into positive
law, interpreting them not as alternative segments of the market but as
manifestations of the broader evolution of financial regulation. Finally, the prospects
for reforming the TUF are examined in light of soft law instruments and conduct
supervision, supporting the notion of a “functional reform” of financial markets law
achieved primarily through interpretative and regulatory developments rather than

through targeted legislative amendments.

SOMMARIO: 1. Introduzione: etica, regolazione e mercati finanziari. - 2. Il TUF come diritto della
tutela e della fiducia. - 3. Regole di condotta e tutela sostanziale dell’investitore. - 4. Il ruolo degli
intermediari finanziari. - 5. Qualita del capitale e orizzonte temporale degli investimenti. - 6. ESG e
finanza etica. - 7. Vigilanza, soft law, profili de iure condendo e aggiornamento normativo. - 8. Profili
de iure condendo: verso un rafforzamento funzionale della tutela dell’investitore e della qualita del
mercato. - 9. L'aggiornamento del TUF nel D.Lgs. 9 febbraio 2026, n. 28: trasparenza dei dati

finanziari, sistema ESAP e contrasto al greenwashing. - 10. Conclusioni.
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1. Il diritto dei mercati finanziari e stato a lungo costruito e interpretato come
un diritto eminentemente tecnico, funzionale all’efficienza allocativa del capitale e
alla stabilita degli scambi, fondato sull’idea di neutralita della regolazione rispetto
agli esiti economici del mercato. In questa prospettiva, l'etica & stata
tradizionalmente relegata a un piano esterno al sistema normativo, intesa come
dimensione valoriale o reputazionale, priva di una reale incidenza giuridica sulla
struttura delle regole e sul funzionamento dei mercati.?

Tale impostazione appare oggi sempre meno sostenibile. Le crisi finanziarie,
I'emersione di fenomeni di short-termism, |'accentuazione delle asimmetrie
informative e Ila crescente complessita dei prodotti finanziari hanno
progressivamente messo in luce i limiti di una regolazione fondata esclusivamente su
strumenti formali di trasparenza e su una concezione minimale della tutela
dell’investitore. In questo contesto, il diritto dei mercati finanziari e stato chiamato a
confrontarsi con esigenze che travalicano la mera correttezza procedurale, ponendo
in discussione la stessa pretesa di neutralita tecnica della regolazione.

E in tale quadro che I'etica assume una nuova rilevanza, non come categoria
morale estrinseca al diritto, bensi come funzione ordinante immanente alla disciplina
dei mercati finanziari. L’etica del mercato non si esprime, infatti, in precetti astratti o
in richiami valoriali generici, ma si traduce in regole giuridiche concrete: obblighi di
informazione qualificata, criteri di adeguatezza e appropriatezza, standard di
diligenza professionale, modelli organizzativi e sistemi di controllo interno, nonché
meccanismi di vigilanza orientati alla tutela sostanziale dell’investitore e alla stabilita

del sistema.

3 In ordine alla crisi della pretesa neutralita tecnica della regolazione finanziaria e al rilievo sistemico
della fiducia, v. CAPRIGLIONE, Crisi finanziaria e mutamenti della regolazione, cit.;
AMOROSINO, Funzioni e Poteri della CONSOB “Nouvelle”, in Banca borsa tit. cred., fasc. 2, 1
aprile 2008, p. 137; SEMINARA, Disclose or Abstain? La nozione di informazione privilegiata tra
obblighi di comunicazione al pubblico e divieti di insider trading: riflessioni sulla determinatezza
delle fattispecie sanzionatorie, in Banca borsa tit. cred., fasc. 3, 1 giugno 2008, p. 331.
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In questa prospettiva, il Testo Unico della Finanza (TUF) rappresenta un
osservatorio privilegiato per analizzare la funzione etica del diritto dei mercati
finanziari. Lungi dall’essere un semplice corpus normativo di natura tecnica, il TUF si
configura come un diritto funzionale della fiducia, volto a disciplinare il rapporto tra
intermediari, investitori e mercato secondo criteri di correttezza, trasparenza e
responsabilita. La tutela dell’investitore, in particolare di quello non professionale,
costituisce I'asse portante del sistema e al tempo stesso il luogo privilegiato in cui
I'etica si innesta nel diritto positivo, assumendo una dimensione giuridicamente
rilevante.*

L’evoluzione della disciplina di condotta degli intermediari, cosi come
interpretata dalla giurisprudenza e dalla prassi delle autorita di vigilanza, ha
progressivamente evidenziato il superamento di una concezione meramente formale
della protezione, fondata sulla sola disclosure informativa. || modello disclosure-
based, pur restando centrale nell’architettura del TUF, ha mostrato evidenti limiti nel
garantire una tutela effettiva in presenza di elevata complessita finanziaria e di
persistenti asimmetrie informative. Ne & derivata una progressiva valorizzazione di
una tutela sostanziale dell’investitore, che attribuisce rilievo non solo alla
completezza dell'informazione, ma anche alla qualita del processo decisionale, alla
coerenza dell'operazione con il profilo dell’investitore e alla responsabilita
complessiva dell’intermediario. In tale contesto, il ruolo degli intermediari finanziari
assume una rilevanza centrale. Essi non si limitano a fungere da meri esecutori di
ordini o da canali di distribuzione di prodotti finanziari, ma operano come veri e
propri snodi del mercato, chiamati a integrare nella propria attivita istanze di
correttezza, sostenibilita e tutela del cliente.

Gli obblighi organizzativi, i presidi di compliance e i controlli interni previsti dal

TUF e dalla regolazione di secondo livello costituiscono, in questa prospettiva,

* Per I’inquadramento del TUF quale diritto della tutela e della fiducia, cfr. D.Lgs. 24 febbraio 1998,
n. 58.
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strumenti attraverso cui I'etica viene incorporata nel funzionamento ordinario del
mercato, contribuendo a orientare la qualita del capitale e I'orizzonte temporale
degli investimenti.

La qualita del capitale rappresenta, infatti, un ulteriore profilo di rilievo
nell’analisi della funzione etica del diritto dei mercati finanziari. La distinzione tra
capitale orientato alla speculazione di breve periodo e capitale destinato a sostenere
investimenti produttivi di lungo termine pone interrogativi rilevanti sul ruolo della
regolazione nel favorire comportamenti coerenti con la stabilita sistemica e la
crescita sostenibile. In questo senso, il diritto dei mercati finanziari, pur non potendo
determinare direttamente le scelte allocative, &€ chiamato a creare un contesto
normativo idoneo a incentivare comportamenti responsabili e a ridurre le distorsioni
generate da logiche puramente speculative.

L'integrazione dei fattori ESG e lo sviluppo della finanza etica si collocano in
tale evoluzione, non come elementi estranei o alternativi al mercato, ma come
espressione di una trasformazione piu ampia della regolazione finanziaria. Anche in
questo caso, il TUF e la regolazione di condotta svolgono un ruolo essenziale nel
tradurre istanze etiche e di sostenibilita in standard giuridicamente vincolanti o
comunque rilevanti sul piano della vigilanza e della responsabilita degli operatori.

Alla luce di tali considerazioni, il presente contributo si propone di analizzare
la funzione etica del diritto dei mercati finanziari attraverso una rilettura sistematica
del TUF, focalizzata sulla tutela dell’investitore, sulla responsabilita degli intermediari
e sull’orientamento della qualita del capitale. Particolare attenzione sara dedicata
alle prospettive di riforma del TUF, intese non soltanto come eventuali interventi
legislativi, ma anche come riforma funzionale realizzata mediante I'evoluzione
interpretativa, la soft law e I'azione delle autorita di vigilanza. In questa chiave, I'etica
emerge come elemento strutturale del diritto dei mercati, destinato a rafforzarne la
capacita di rispondere alle sfide poste dalla complessita finanziaria e dalla necessita

di ricomporre il rapporto tra finanza ed economia reale.
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2. Il Testo Unico della Finanza si colloca, nell’architettura dell’ordinamento,
come una disciplina funzionale, finalizzata non soltanto alla regolazione tecnica dei
mercati, ma alla tutela di interessi di rilievo generale, primi fra tutti la protezione del
risparmio e il corretto funzionamento del mercato finanziario. Tale funzione emerge
chiaramente gia nella ratio complessiva del decreto legislativo n. 58 del 1998, che si
pone |'obiettivo di disciplinare I'attivita finanziaria in una prospettiva di equilibrio tra
liberta di iniziativa economica e tutela dell’investitore, in coerenza con i principi di
cui agli artt. 41 e 47 Cost.

In questa prospettiva, il TUF puo essere qualificato come un diritto della tutela
e della fiducia, nel quale la regolazione dei comportamenti degli operatori &
strumentale alla costruzione di un contesto di mercato affidabile e trasparente. La
fiducia degli investitori non rappresenta un presupposto sociologico esterno al
sistema normativo, ma un obiettivo giuridico perseguito attraverso un complesso di
norme di condotta, obblighi organizzativi e poteri di vigilanza, che incidono
direttamente sulla struttura dei rapporti tra intermediari e clientela.’

Il fulcro di tale impianto e rappresentato dall’art. 21 TUF, che impone agli
intermediari I'obbligo di comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza,
nell’interesse dei clienti e per I'integrita dei mercati.

La norma, di formulazione volutamente ampia, assume la funzione di clausola
generale del diritto dei mercati finanziari, idonea a incorporare nel diritto positivo
istanze etiche e criteri di valutazione del comportamento degli operatori. Attraverso
I’art. 21 TUF, il legislatore non si limita a prescrivere specifici adempimenti formali,
ma individua uno standard di comportamento qualificato, che deve orientare I'intera

attivita dell’intermediario.®

> Art. 21, D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58; sulla funzione di clausola generale della disposizione, v.
Garcea, Rassegna di giurisprudenza I doveri informativi dell’intermediario nella prestazione dei
servizi e delle attivita di investimento, in Giurisprudenza Commerciale, fasc. 5, 1 ottobre 2019, p. 935.
6 Art. 23, D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, in tema di forma dei contratti di investimento e onere della
prova gravante sull’intermediario.
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La centralita della tutela dell’investitore emerge altresi dall’art. 23 TUF, che
disciplina la forma e il contenuto dei contratti relativi alla prestazione dei servizi di
investimento, ponendo a carico dell'intermediario I'onere della prova in ordine
alladempimento degli obblighi informativi. Tale disposizione rafforza la posizione
dell'investitore, riconoscendo implicitamente [I'esistenza di un’asimmetria
informativa strutturale e attribuendo rilievo giuridico alla qualita del processo
informativo e decisionale. La scelta legislativa di invertire I'onere probatorio
conferma la natura non meramente formale della tutela predisposta dal TUF,
orientata a garantire un’effettiva protezione del cliente.’

In modo coerente, I'art. 26 TUF affida alla CONSOB il compito di dettare
disposizioni di attuazione in materia di trasparenza e correttezza dei comportamenti,
conferendo alla regolazione secondaria un ruolo essenziale nel completamento del
sistema di tutela. La normativa di secondo livello, unitamente agli orientamenti e alle
comunicazioni di vigilanza, contribuisce a specificare il contenuto concreto degli
obblighi di diligenza e correttezza, adattandoli all’evoluzione dei mercati e dei
prodotti finanziari. In tal senso, la soft law assume una funzione integrativa del diritto
positivo, incidendo in modo significativo sulla definizione degli standard di
comportamento degli intermediari.®

La giurisprudenza ha svolto un ruolo determinante nel chiarire la portata degli
obblighi di condotta previsti dal TUF e nel rafforzare la dimensione sostanziale della
tutela dell’investitore. La Corte di Cassazione ha piu volte affermato che gli obblighi
informativi gravanti sull’intermediario non possono essere adempiuti in modo
standardizzato o meramente formale, ma devono essere modulati in relazione alla
concreta operazione e alle caratteristiche del cliente (Cass. civ., sez. |, 19 dicembre

2007, n. 26724).

7 Art. 26 TUF; Regolamento delegato (UE) 2017/565, recante disciplina attuativa degli obblighi
organizzativi e di condotta degli intermediari.
8 Cass. civ., sez. I, 19 dicembre 2007, n. 26724.
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Tale orientamento valorizza la funzione protettiva del TUF e attribuisce rilievo
giuridico alla personalizzazione dell’'informazione, quale strumento essenziale per
una decisione di investimento consapevole.’

Ulteriori arresti giurisprudenziali hanno evidenziato come la violazione degli
obblighi di diligenza, correttezza e trasparenza possa incidere sulla validita ed
efficacia dei contratti di investimento. In particolare, & stato affermato che
I'inadempimento degli obblighi informativi puo giustificare la risoluzione del
contratto o il risarcimento del danno, qualora risulti idoneo a compromettere la
formazione del consenso dell’investitore (Cass. civ., sez. |, 24 aprile 2018, n. 10111).
Anche in questo caso, la tutela dell’investitore viene declinata in termini sostanziali,
andando oltre la mera verifica del rispetto formale delle prescrizioni normative.

La funzione fiduciaria del TUF emerge con particolare evidenza nel progressivo
superamento di una concezione puramente disclosure-based della protezione
dell'investitore. L'obbligo di informazione, pur rimanendo centrale, non ¢
considerato sufficiente a garantire una tutela effettiva in presenza di elevata
complessita finanziaria e di marcate asimmetrie informative. La regolazione di
condotta e la giurisprudenza hanno progressivamente valorizzato criteri quali
I’adeguatezza e I'appropriatezza delle operazioni rispetto al profilo dell’investitore,
attribuendo rilievo alla coerenza complessiva del servizio prestato.

In tale quadro, il TUF si configura come un diritto che mira a governare non
solo le modalita formali di accesso al mercato, ma anche la qualita delle relazioni che
si_instaurano al suo interno. La fiducia degli investitori, lungi dall’essere un
presupposto dato, viene costruita attraverso un sistema normativo che
responsabilizza gli intermediari e attribuisce alle autorita di vigilanza poteri incisivi di
intervento e sanzione. La CONSOB, in particolare, svolge una funzione centrale nel

presidiare il rispetto delle regole di condotta e nel promuovere un funzionamento

% Cass. civ., sez. 1, 24 aprile 2018, n. 10111; Cass. civ., sez. I, 30 ottobre 2018, n. 27544,
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corretto e trasparente del mercato, in linea con gli obiettivi di tutela del risparmio e
di integrita del sistema finanziario.

Sotto questo profilo, il TUF realizza una sintesi tra esigenze di efficienza del
mercato e istanze di protezione, integrando nel diritto positivo una dimensione etica
che si esprime in termini di responsabilita, correttezza e affidabilita degli operatori.
La tutela dell’investitore e la fiducia nel mercato non rappresentano, pertanto,
obiettivi concorrenti rispetto alla liberta di iniziativa economica, ma condizioni
essenziali per il funzionamento stesso del sistema finanziario.

La qualificazione del TUF come diritto della tutela e della fiducia consente,
infine, di rileggere in chiave sistematica le prospettive di riforma della disciplina dei
mercati finanziari. In questa ottica, la riforma non si esaurisce in interventi legislativi
puntuali, ma si realizza attraverso un processo continuo di adattamento
interpretativo e regolatorio, nel quale la soft law, la vigilanza di condotta e la
giurisprudenza concorrono a rafforzare la funzione etica del diritto dei mercati. E in
questo spazio che si colloca la nozione di riforma funzionale del TUF, intesa come
evoluzione del sistema verso una tutela sempre piu sostanziale dell’investitore e un
orientamento della finanza coerente con obiettivi di stabilita, sostenibilita e crescita

di lungo periodo.

2.1. Il diritto dei mercati finanziari non puo essere ricondotto ad una mera
branca tecnico-regolatoria del diritto commerciale o amministrativo. Esso
costituisce, piu propriamente, una porzione qualificata della costituzione economica,
ossia di quell’insieme di principi e regole che disciplinano I'assetto dell’economia nel

quadro dei valori costituzionali.'®

10 Artt. 41 e 47 Cost.; sul collegamento tra tutela del risparmio, mercato e utilita sociale, v.
LUNGHINI, Manipolazione del mercato come difesa dell'impresa?, in Banca borsa tit. cred., fasc. 2,
1 aprile 2010, p. 229.
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Il punto di emersione testuale e I'art. 47 Cost., che non si limita a proclamare
la tutela del risparmio, ma impone alla Repubblica di “incoraggiarlo e tutelarlo in
tutte le sue forme” e di disciplinare, coordinare e controllare I'esercizio del credito.
La norma, lungi dall’avere carattere meramente programmatico, e stata
progressivamente letta come fondamento di un dovere pubblico di costruzione di un
ambiente finanziario affidabile, nel quale il risparmio possa trasformarsi in
investimento in condizioni di trasparenza, correttezza e stabilita. In questa
prospettiva, la disciplina del TUF non si esaurisce in un apparato di regole tecniche di
condotta, ma si configura come infrastruttura giuridica dell’economia reale: senza
fiducia, senza protezione effettiva dell’investitore, senza qualita informativa, il
mercato dei capitali non svolge la sua funzione allocativa e I'art. 47 rimane inattuato.

Il collegamento con l'art. 41 Cost. e altrettanto significativo. L’iniziativa
economica privata e libera, ma non puo0 svolgersi in contrasto con I'utilita sociale né
arrecare danno alla sicurezza, alla liberta e alla dignita umana. Le regole di condotta
degli intermediari, le prescrizioni in materia di trasparenza, le norme sulla product
governance e sulla prevenzione del greenwashing costituiscono declinazioni
operative di quel limite costituzionale: esse non comprimono arbitrariamente il
mercato, ma ne garantiscono la legittimazione sistemica. Ne deriva che il diritto dei
mercati finanziari assume una funzione etica non in senso moralistico, bensi
strutturale: esso e il presidio normativo che consente alla liberta economica di

operare entro coordinate di equita, proporzionalita e responsabilita.

2.2. L'evoluzione del diritto dei mercati finanziari & oggi indissociabile dal
quadro europeo. L'art. 117, primo comma, Cost. vincola il legislatore statale al
rispetto dei vincoli derivanti dall’'ordinamento dell’Unione europea, collocando la

disciplina finanziaria in una dimensione multilivello.!

" Art. 117, primo comma, Cost.; Direttiva 2014/65/UE (MiFID II); Reg. (UE) n. 596/2014 (MAR);
Reg. (UE) 2017/1129 (Prospectus Regulation); Reg. (UE) 2019/2088; Reg. (UE) 2020/852.
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MIiFID Il, MAR, Prospectus Regulation, CRR/CRD, nonché la normativa ESG e i
regolamenti SFDR e Taxonomy, costituiscono il tessuto normativo entro cui il TUF si
integra e si sviluppa. La tutela dell’investitore, pertanto, non e piu solo un obiettivo
interno, ma parte di una politica europea di stabilita e integrazione dei mercati dei
capitali (Capital Markets Union).

In questo contesto, il principio di ragionevolezza — quale declinazione del
canone di eguaglianza sostanziale ex art. 3 Cost. — assume rilievo centrale. La
regolazione finanziaria deve essere:

- proporzionata rispetto agli obiettivi di tutela;

- coerente con la struttura dei mercati;

- non irragionevolmente compressiva dell’iniziativa economica.

La giurisprudenza costituzionale ha piu volte affermato che la discrezionalita
legislativa in materia economica incontra il limite della non manifesta
irragionevolezza e della proporzionalita. Cio significa che anche la regolazione
finanziaria — pur caratterizzata da elevato tecnicismo — rimane sindacabile in
relazione ai parametri costituzionali.

L’etica del mercato, dunque, non si esaurisce nella correttezza degli operatori,
ma si estende alla ragionevolezza del disegno regolatorio, che deve bilanciare tutela

del risparmio, efficienza allocativa e competitivita del sistema.

2.3. La dimensione europea della disciplina finanziaria pone inevitabilmente il
tema del rapporto tra primato del diritto dell’lUnione e principi supremi
dell’ordinamento costituzionale.!?

La teoria dei controlimiti, elaborata dalla Corte costituzionale a partire dalla

sentenza n. 183 del 1973 (Frontini) e sviluppata nelle successive pronunce (Granital,

12 Corte cost., 27 dicembre 1973, n. 183; Corte cost., 8 giugno 1984, n. 170; Corte cost., sentt. nn.
24/2017 e 115/2018.
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Taricco, ecc.), afferma che I'ingresso del diritto europeo incontra il limite dei principi
fondamentali e dei diritti inviolabili.

Nel settore dei mercati finanziari, cido assume un rilievo peculiare: la tutela del
risparmio ex art. 47 Cost. pud essere letta come principio strutturale della
costituzione economica italiana. Qualora una disciplina europea — in ipotesi —
compromettesse in modo irragionevole il livello di protezione dell'investitore o
alterasse il nucleo essenziale della tutela del risparmio, si porrebbe una questione di
compatibilita costituzionale.

Tuttavia, 'esperienza piu recente mostra una dinamica diversa: non conflitto,
ma dialogo tra Corti. La Corte costituzionale e la Corte di giustizia hanno
progressivamente sviluppato una cooperazione interpretativa fondata sulla
massimizzazione della tutela dei diritti e sulla ricerca di soluzioni armoniche.

In questo quadro, il diritto dei mercati finanziari si presenta come laboratorio
privilegiato del costituzionalismo multilivello: esso intreccia stabilita finanziaria,
tutela dell’investitore, integrazione europea e sovranita costituzionale, dimostrando
che la regolazione dei mercati non e solo tecnica normativa, ma architettura

istituzionale della fiducia.

3. Le regole di condotta previste dal Testo Unico della Finanza rappresentano
il principale strumento attraverso cui il diritto dei mercati finanziari realizza una
tutela effettiva dell’investitore, traducendo in precetti giuridici concreti le esigenze
di correttezza, trasparenza e responsabilita degli operatori. Esse costituiscono il
nucleo operativo della funzione etica del sistema, incidendo direttamente sulle
modalita di offerta e prestazione dei servizi di investimento e sul contenuto dei
rapporti tra intermediari e clientela.

Come gia evidenziato, I'art. 21 TUF assume il ruolo di clausola generale,
imponendo agli intermediari di comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza,

nell'interesse dei clienti e per lintegrita dei mercati. Tale disposizione non si
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esaurisce in una prescrizione di principio, ma trova attuazione attraverso un
complesso articolato di obblighi specifici, definiti dalla normativa di secondo livello e
dalla prassi di vigilanza.

In questo senso, le regole di condotta non si limitano a garantire
un’informazione formalmente corretta, ma mirano a presidiare l'intero processo
decisionale dell’investitore.

Il modello originariamente sotteso alla disciplina del TUF & stato spesso
ricondotto al paradigma disclosure-based, fondato sull’assunto secondo cui un
investitore adeguatamente informato sarebbe in grado di assumere decisioni
razionali e consapevoli. Tale impostazione, pur avendo rappresentato un passaggio
essenziale nella costruzione del diritto dei mercati finanziari, ha progressivamente
mostrato i propri limiti, soprattutto in presenza di prodotti finanziari complessi, di
strutture contrattuali opache e di asimmetrie informative non colmabili mediante la
sola trasparenza documentale.

La giurisprudenza ha svolto un ruolo decisivo nel mettere in luce tali criticita.
In piU occasioni, la Corte di Cassazione ha chiarito che I'adempimento degli obblighi
informativi non puo risolversi nella mera consegna di documentazione
standardizzata, ma richiede un’informazione effettiva, comprensibile e adeguata alle
caratteristiche dell’investitore e dell’operazione proposta (Cass. civ., sez. |, 19
dicembre 2007, n. 26724; Cass. civ., sez. |, 30 ottobre 2018, n. 27544). Questi arresti
confermano I'orientamento verso una tutela sostanziale, che attribuisce rilievo non
solo al contenuto formale dell'informazione, ma alla sua concreta idoneita a
consentire una scelta consapevole.

In tale prospettiva, assumono particolare rilievo gli obblighi di adeguatezza e
appropriatezza delle operazioni, che impongono all'intermediario di valutare la
coerenza dei servizi e degli strumenti finanziari rispetto al profilo del cliente, tenendo
conto delle sue conoscenze, esperienze, obiettivi di investimento e capacita di

sopportare il rischio.
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Tali obblighi, lungi dal costituire meri adempimenti procedurali, esprimono
una concezione evoluta della tutela dell’investitore, nella quale I'intermediario e
chiamato a svolgere un ruolo attivo di filtro e orientamento delle scelte di
investimento.!3

La violazione delle regole di adeguatezza e appropriatezza € stata
frequentemente ricondotta, in sede giurisprudenziale, a un inadempimento degli
obblighi di diligenza e correttezza previsti dall’art. 21 TUF, con conseguente
responsabilita dell’intermediario. In questo senso, la tutela dell’investitore si
configura come tutela relazionale, fondata sulla qualita del comportamento
dell’operatore piu che sulla mera osservanza di formalita informative. La
responsabilita dell'intermediario non deriva soltanto dalla mancanza o
incompletezza dell'informazione, ma dall'inidoneita complessiva del servizio
prestato rispetto alla situazione del cliente.

Il superamento del modello disclosure-based emerge altresi dall’attenzione
crescente riservata alla fase precontrattuale e al processo di profilazione
dell'investitore. La raccolta delle informazioni sul cliente non costituisce un
adempimento neutro, ma un momento essenziale ai fini della corretta applicazione
delle regole di condotta. La giurisprudenza ha sottolineato come una profilazione
inadeguata o meramente formale possa compromettere I'intero impianto di tutela,
incidendo sulla validita del consenso e sulla responsabilita dell’intermediario (Cass.
civ., sez. |, 24 aprile 2018, n. 10111).

In questo quadro, I'etica del mercato si traduce in un insieme di standard
giuridici che richiedono all'intermediario un comportamento proattivo e
responsabile. La correttezza e la diligenza non si esauriscono nel rispetto letterale
delle disposizioni normative, ma implicano una valutazione sostanziale dell’interesse

del cliente e dell’'impatto delle operazioni proposte. Tale approccio si riflette anche

'3 Sui giudizi di adeguatezza e appropriatezza, v. Direttiva 2014/65/UE; Regolamento delegato (UE)
2017/565; ESMA, Guidelines on MiFID II suitability requirements, 2022.
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nella regolazione di secondo livello e negli orientamenti delle autorita di vigilanza,
che hanno progressivamente rafforzato I'attenzione alla qualita dei processi interni
e alla governance degli intermediari.

La CONSOB, attraverso comunicazioni, linee guida e interventi di vigilanza, ha
contribuito a delineare un sistema di regole di condotta orientato alla tutela effettiva
dell’investitore, valorizzando il ruolo dei presidi organizzativi e dei controlli interni. In
questa prospettiva, la compliance non rappresenta un mero costo regolatorio, ma
uno strumento essenziale per I'attuazione della funzione etica del diritto dei mercati
finanziari. L'adeguatezza delle procedure, la formazione del personale e la gestione
dei conflitti di interesse assumono rilievo giuridico quale espressione della
responsabilita complessiva dell’intermediario.

La tutela sostanziale dell’investitore si colloca, inoltre, in un contesto europeo
caratterizzato da un progressivo rafforzamento delle regole di condotta e dei poteri
di vigilanza. La disciplina derivante dalla normativa MiFID, recepita nel TUF e nella
regolazione di secondo livello, ha contribuito a consolidare un approccio orientato
alla protezione dell’investitore e alla trasparenza del mercato, pur evidenziando la
necessita di un costante adattamento delle regole alle evoluzioni del sistema
finanziario.

Alla luce di tali considerazioni, le regole di condotta del TUF possono essere
lette come strumenti attraverso cui il diritto dei mercati finanziari realizza una tutela
sostanziale dell’investitore, incorporando nel diritto positivo istanze etiche di
responsabilita, correttezza e affidabilita. Il superamento di una concezione
meramente formale della disclosure segna un passaggio fondamentale
nell’evoluzione della disciplina, aprendo la strada a una rilettura del ruolo degli
intermediari e delle autorita di vigilanza in chiave di stabilita sistemica e qualita del
capitale.

In questa prospettiva, la tutela dell’investitore non si pone in antitesi rispetto

al funzionamento efficiente del mercato, ma ne costituisce un presupposto
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essenziale. Un mercato fondato su relazioni fiduciariamente solide e su
comportamenti responsabili degli operatori €, infatti, un mercato piu stabile e in
grado di orientare il capitale verso impieghi coerenti con obiettivi di medio-lungo
periodo. Le regole di condotta del TUF, lette in questa chiave, rappresentano il punto
di incontro tra diritto, etica e regolazione, ponendo le basi per una evoluzione del

sistema finanziario orientata alla sostenibilita e alla crescita dell’economia reale.

4. Nel sistema delineato dal Testo Unico della Finanza, gli intermediari
finanziari non svolgono una funzione meramente tecnica di intermediazione, ma
assumono un ruolo centrale nella realizzazione degli obiettivi di tutela dell’investitore
e di integrita del mercato.'* Essi rappresentano il principale punto di contatto tra il
risparmio privato e il mercato finanziario e, in quanto tali, sono destinatari di un
complesso di obblighi che incorporano nel diritto positivo istanze etiche in chiave
regolatoria.

L’art. 21 TUF, nel prescrivere agli intermediari I'obbligo di agire con diligenza,
correttezza e trasparenza nell’interesse dei clienti e per lintegrita dei mercati,
configura una responsabilita che trascende la corretta esecuzione delle singole
operazioni. La norma assume la funzione di clausola generale del diritto dei mercati
finanziari, idonea a orientare |'intera organizzazione dell’intermediario e a qualificare
giuridicamente il suo comportamento complessivo. In questa prospettiva,
I'intermediario non e un soggetto neutrale rispetto agli esiti del mercato, ma un
operatore dotato di una posizione di vantaggio informativo e tecnico, che deve
essere esercitata in modo responsabile.

La dimensione etica della responsabilita degli intermediari emerge con
particolare chiarezza dall’analisi dei provvedimenti sanzionatori adottati dalla

CONSOB, che costituiscono una fonte privilegiata per individuare il contenuto

' Sul ruolo sistemico degli intermediari quali snodi organizzativi del mercato, cfr. art. 21 TUF e la
disciplina secondaria CONSOB in materia di regole di condotta e controlli interni.
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concreto degli obblighi di condotta. Attraverso tali provvedimenti, I’Autorita ha
progressivamente delineato uno standard di comportamento sostanziale, fondato
non sul rispetto formale delle regole, ma sulla qualita effettiva dei processi decisionali
e organizzativi.

Un primo principio ricorrente riguarda l'insufficienza della mera disclosure
informativa. In numerosi provvedimenti, la CONSOB ha affermato che la consegna di
documentazione informativa formalmente completa non € idonea, di per sé, a
escludere la responsabilita dell'intermediario, ove [linformazione risulti
incomprensibile, non personalizzata o incoerente rispetto al profilo del cliente (cfr.
delibera CONSOB n. 18750 del 10 aprile 2014). In tali casi, la violazione degli obblighi
di correttezza e diligenza viene ricondotta non a una carenza documentale, ma a un
deficit sostanziale del processo di consulenza e collocamento.!?

Un secondo principio, costantemente ribadito dall’Autorita, concerne la
centralita della profilazione dell’investitore. La CONSOB ha piu volte sanzionato
intermediari per aver effettuato una profilazione meramente formale o
standardizzata, ritenendo che una raccolta inadeguata delle informazioni sul cliente
comprometta 'intero sistema di tutela e renda inefficaci gli obblighi di adeguatezza
e appropriatezza (delibera CONSOB n. 19106 del 14 gennaio 2015). In questa
prospettiva, la profilazione non costituisce un adempimento burocratico, ma un
momento essenziale del rapporto fiduciario tra intermediario e investitore.

Ulteriore profilo di rilievo & rappresentato dalla responsabilita organizzativa
dell'intermediario. La CONSOB ha piu volte evidenziato come carenze nei presidi di
compliance, nei controlli interni e nella formazione del personale integrino
autonome violazioni degli obblighi di diligenza e correttezza, anche in assenza di

singole condotte scorrette immediatamente percepibili (delibera CONSOB n. 19654

' In tema di responsabilita organizzativa e carenze nei presidi di compliance, v. CONSOB, delibere
nn. 18750 del 10 aprile 2014; 19654 del 5 ottobre 2016; 20867 del 24 luglio 2019; 21396 del 10 giugno
2020.
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del 5 luglio 2016). Tali provvedimenti confermano che la tutela dell’investitore non
puo essere affidata esclusivamente al comportamento del singolo operatore, ma
richiede un assetto organizzativo complessivamente idoneo a prevenire violazioni e
conflitti di interesse.

Particolare attenzione e stata riservata dall’Autorita alla gestione dei conflitti
di interesse. In diversi casi, la CONSOB ha ritenuto insufficiente la mera informativa
al cliente, affermando che I'intermediario e tenuto ad adottare misure organizzative
idonee a prevenire o ridurre tali conflitti, ove essi possano incidere negativamente
sugli interessi dell’investitore (delibera CONSOB n. 20283 del 20 dicembre 2017).
Anche in questo ambito, I'etica del mercato si traduce in obblighi procedurali e
organizzativi che incidono direttamente sulla responsabilita dell’intermediario.

| provvedimenti sanzionatori piu recenti hanno inoltre valorizzato il legame tra
modelli di business, incentivi commerciali e tutela dell’investitore. La CONSOB ha
evidenziato come politiche di remunerazione e obiettivi di vendita eccessivamente
aggressivi possano indurre comportamenti incompatibili con gli obblighi di
correttezza e con la tutela sostanziale del cliente, configurando una violazione
sistemica delle regole di condotta (delibera CONSOB n. 20867 del 24 luglio 2019). In
tali ipotesi, la responsabilita dell’intermediario viene ricondotta alla struttura stessa
dell’organizzazione e agli incentivi interni, piuttosto che a singole condotte isolate.

Da ultimo, I’Autorita ha rafforzato il collegamento tra compliance, governance
e funzione etica del mercato, sottolineando che I'adeguatezza dei presidi
organizzativi e la cultura della conformita rappresentano elementi essenziali per il
corretto funzionamento del sistema finanziario (delibera CONSOB n. 21396 del 10
giugno 2020). In questa prospettiva, la compliance assume un ruolo centrale non solo
come strumento di prevenzione delle sanzioni, ma come presidio della fiducia degli
investitori e della stabilita del mercato.

L’analisi dei provvedimenti sanzionatori CONSOB consente, dunque, di

cogliere con chiarezza come la funzione etica del diritto dei mercati finanziari si
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realizzi attraverso la responsabilizzazione degli intermediari sul piano sostanziale e
organizzativo. L’etica non si manifesta come richiamo valoriale astratto, ma come
criterio operativo di valutazione dei comportamenti e dei modelli organizzativi,
idoneo a incidere sulla qualita del capitale intermediato e sull’orizzonte temporale
delle scelte di investimento.

In questa chiave, gli intermediari finanziari diventano attori centrali della
riforma funzionale del TUF. Attraverso I'integrazione tra regole di condotta, obblighi
organizzativi e vigilanza, il diritto dei mercati costruisce un modello di
intermediazione fondato sulla fiducia e sulla responsabilita, nel quale I'etica assume
una dimensione giuridica pienamente rilevante. Tale modello non solo rafforza la
tutela dell’investitore, ma contribuisce a orientare il funzionamento complessivo del

mercato verso obiettivi di stabilita, sostenibilita e crescita dell’economia reale.

5. Il tema della qualita del capitale rappresenta uno snodo essenziale per
comprendere la funzione etica del diritto dei mercati finanziari e il ruolo che il Testo
Unico della Finanza e chiamato a svolgere nella ricomposizione del rapporto tra
finanza ed economia reale.®

Se il mercato finanziario costituisce I'infrastruttura attraverso cui il risparmio
viene convogliato verso impieghi produttivi, la qualita del capitale intermediato e
I'orizzonte temporale delle scelte di investimento assumono una rilevanza che
travalica l'interesse del singolo investitore, incidendo sulla stabilita del sistema e sulle
prospettive di crescita di lungo periodo.

Tradizionalmente, il diritto dei mercati finanziari ha mantenuto un approccio
di apparente neutralita rispetto alla destinazione del capitale, limitandosi a

predisporre regole di trasparenza e correttezza dei comportamenti. Tuttavia, sia a

' Sul nesso tra qualita del capitale, tutela del risparmio e funzione ordinante del diritto dei mercati, v.
CAPRIGLIONE, Crisi finanziaria e mutamenti della regolazione, in Riv. trim. dir. econ., 2010, 1, p.
3 e ss.; CAPRIGLIONE, L ordinamento finanziario italiano, Padova, Cedam, ed. 2010.
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livello europeo sia nazionale, & progressivamente emersa la consapevolezza che tale
neutralita regolatoria, in presenza di forti asimmetrie informative e di incentivi
distorti, possa favorire dinamiche di breve periodo incompatibili con gli obiettivi di
stabilita e sostenibilita del sistema finanziario.

In questo senso, il fenomeno dello short-termism e stato oggetto di crescente
attenzione da parte delle autorita di vigilanza europee. L'ESMA, nel Report on Trends,
Risks and Vulnerabilities del 2019 e nei successivi aggiornamenti, ha evidenziato
come l'orientamento di breve periodo degli investimenti e |'elevata rotazione dei
portafogli possano amplificare la volatilita dei mercati e ridurre la capacita del
sistema finanziario di sostenere I’economia reale nel lungo termine. Tali analisi, pur
non traducendosi in prescrizioni allocative, hanno posto le basi per una rilettura del
ruolo della regolazione di condotta quale strumento di mitigazione deirischi sistemici
connessi a comportamenti opportunistici.t’

Anche la CONSOB ha progressivamente richiamato I'attenzione sul legame tra
qualita del capitale, orizzonte temporale degli investimenti e tutela del risparmio.
Nella Relazione annuale del 2019 e, con maggiore sistematicita, in quella del 2021,
I’Autorita ha sottolineato come la protezione dell’investitore e la promozione di una
finanza orientata al lungo periodo costituiscano obiettivi convergenti, evidenziando
il ruolo centrale delle regole di condotta e della vigilanza sugli intermediari nel
contrastare pratiche di collocamento aggressive e modelli di business
eccessivamente orientati al breve termine.

In tale contesto, la qualita del capitale non puo essere ridotta a una
valutazione meramente finanziaria, ma deve essere intesa come capacita del sistema
di indirizzare il risparmio verso investimenti coerenti con un orizzonte temporale
adeguato e con una corretta valutazione dei rischi. Il diritto dei mercati finanziari, pur

non intervenendo direttamente sulle scelte allocative, esercita una funzione di

'7'Sul fenomeno dello short-termism e sui suoi effetti sistemici, v. BEBCHUK - FRIED, Pay without
Performance: The Unfulfilled Promise of Executive Compensation, Cambridge (Mass.), 2004; ESMA,
Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, 2019-2023; CONSOB, Relazioni annuali 2019 e 2021.
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orientamento attraverso la disciplina della condotta degli intermediari, incidendo sui
fattori che determinano le decisioni di investimento.

Il TUF contribuisce indirettamente a tale orientamento attraverso la tutela
sostanziale dell’investitore. Le regole di adeguatezza e appropriatezza, imponendo
una valutazione complessiva del profilo del cliente, includono necessariamente
considerazioni relative alla durata dell’investimento, agli obiettivi finanziari e alla
capacita di sostenere perdite nel tempo. In questo senso, 'orizzonte temporale
diventa un elemento implicito ma essenziale della protezione dell’investitore, con
effetti sistemici sulla qualita del capitale intermediato.

La vigilanza di condotta svolge, in questo quadro, una funzione di raccordo tra
tutela individuale e stabilita collettiva. | provvedimenti sanzionatori e gli interventi di
supervisione della CONSOB hanno piu volte evidenziato come politiche commerciali
orientate alla massimizzazione dei volumi nel breve periodo possano tradursi in
violazioni sistemiche delle regole di condotta e in un deterioramento della qualita del
capitale, soprattutto quando incidono sulla coerenza delle operazioni rispetto al
profilo degli investitori. In tal modo, la vigilanza contribuisce indirettamente a
contrastare lo short-termism, intervenendo sui comportamenti degli intermediari
piuttosto che sugli esiti allocativi in senso stretto.

Un ulteriore elemento di rafforzamento di questa prospettiva e rappresentato
dall’integrazione dei fattori ESG nella regolazione finanziaria. L'ESMA, nelle
Guidelines on MIFID Il suitability requirements aggiornate nel 2022, ha chiarito come
le preferenze di sostenibilita degli investitori debbano essere considerate parte
integrante del processo di valutazione di adeguatezza. Cido implica una estensione
temporale della valutazione del rischio e del rendimento, coerente con una
concezione della qualita del capitale orientata al medio-lungo periodo.

Anche la CONSOB ha recepito tale evoluzione, richiamando gli intermediari
alla necessita di integrare i fattori di sostenibilita nei processi decisionali e nei presidi

organizzativi, al fine di evitare fenomeni di greenwashing e di garantire una tutela
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effettiva dell’investitore. In questo contesto, la sostenibilita non si configura come
obiettivo etico autonomo, ma come criterio giuridicamente rilevante di valutazione
della qualita dell'investimento e della correttezza del comportamento
dell’intermediario.

La funzione etica del diritto dei mercati finanziari emerge, dunque, come
capacita di orientare il sistema verso un equilibrio tra rendimento, rischio e
sostenibilita, senza comprimere la liberta di iniziativa economica, ma correggendone
le distorsioni attraverso regole di condotta e meccanismi di vigilanza. La qualita del
capitale diventa un obiettivo regolatorio indiretto, perseguito mediante la tutela
sostanziale dell’investitore, la responsabilizzazione degli intermediari e I'integrazione
di criteri di lungo periodo nella valutazione delle operazioni finanziarie.

In questa prospettiva, il TUF si conferma come uno strumento dinamico,
capace di adattarsi all’evoluzione dei mercati e di incorporare istanze etiche
attraverso l'interpretazione evolutiva, la soft law e I'azione delle autorita di vigilanza.
La qualita del capitale e I'orizzonte temporale degli investimenti divengono cosi
indicatori dell’effettivita della funzione etica del diritto dei mercati, contribuendo a
rafforzare la stabilita del sistema finanziario e il suo ruolo di supporto all’economia

reale.

6. L'integrazione dei fattori ESG nel diritto dei mercati finanziari ha posto in
evidenza, sin dalle prime fasi applicative, il rischio che la sostenibilita venga utilizzata
in modo meramente comunicativo o reputazionale, dando luogo a fenomeni di
greenwashing idonei a compromettere la tutela dell’investitore e la fiducia nel
mercato.!® E proprio in relazione a tali rischi che emerge con maggiore chiarezza la
funzione etica del diritto dei mercati, chiamato a trasformare istanze di sostenibilita

in standard giuridicamente verificabili.

'8 Per I’integrazione dei fattori ESG nel diritto dei mercati finanziari, v. Reg. (UE) 2019/2088 (SFDR);
Reg. (UE) 2020/852 (Taxonomy).
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In ambito europeo, 'ESMA ha assunto un ruolo centrale nel presidio di tali
profili. Gia nel Sustainable Finance Roadmap del 2022, I’Autorita ha individuato il
contrasto al greenwashing come una delle priorita strategiche della vigilanza sui
mercati, evidenziando come comunicazioni ESG ambigue o fuorvianti possano
alterare le decisioni di investimento e generare rischi sistemici. Tale indirizzo & stato
ulteriormente sviluppato nel Supervisory Briefing on Sustainability Risks and
Disclosures del 2023, nel quale 'ESMA ha chiarito che la coerenza tra dichiarazioni di
sostenibilita, caratteristiche dei prodotti e processi decisionali interni degli
intermediari costituisce un requisito essenziale ai fini della corretta applicazione delle
regole MiFID.*®

Di particolare rilievo € anche la Joint Supervisory Statement on Greenwashing
adottata nel 2023 dalle tre Autorita europee di vigilanza (ESMA, EBA ed EIOPA), nella
quale il greenwashing viene definito come una pratica idonea a violare gli obblighi di
correttezza, chiarezza e non fuorvianza delle informazioni fornite agli investitori. In
tale documento, le Autorita hanno sottolineato che il contrasto al greenwashing non
puo essere affidato esclusivamente a controlli ex post, ma richiede un rafforzamento
dei presidi organizzativi e dei processi di governance degli operatori, in linea con una
concezione sostanziale della tutela dell’investitore.

Questi indirizzi europei trovano puntuale riscontro nell’azione della CONSOB.
A partire dal Richiamo di attenzione del 2021 in materia di prodotti finanziari a
contenuto ESG, I’Autorita ha evidenziato la necessita che le informazioni sulla
sostenibilita siano chiare, corrette e coerenti, evitando I'uso di etichette o claim
ambientali non supportati da elementi sostanziali. In tale intervento, la CONSOB ha
espressamente richiamato gli intermediari al rispetto degli obblighi di diligenza,
correttezza e trasparenza di cui all’art. 21 TUF, chiarendo che la sostenibilita rientra

a pieno titolo nell’ambito della tutela dell’investitore.

 ESMA, Sustainable Finance Roadmap 2022-2024; ESAs, Joint Supervisory Statement on
Greenwashing, 2023; CONSOB, Richiamo di attenzione su prodotti ESG, 2021.
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Successivamente, nelle Relazioni annuali del 2022 e del 2023, la CONSOB ha
rafforzato questo approccio, collegando il fenomeno del greenwashing ai rischi di
mis-selling e di inadeguata profilazione della clientela. L’Autorita ha sottolineato
come la presentazione di prodotti ESG in modo non coerente con le loro effettive
caratteristiche possa incidere negativamente sulla formazione del consenso
dell’investitore, configurando violazioni delle regole di condotta e, nei casi piu gravi,
dando luogo a responsabilita sanzionatoria.

Di particolare interesse € il principio, piu volte ribadito dalla CONSOB, secondo
cui la sostenibilita non pud essere ridotta a un attributo del prodotto, ma deve
riflettersi nei processi decisionali e organizzativi dell’intermediario. Cio implica che
I'offerta di prodotti ESG richiede un adeguamento dei sistemi di governance, delle
procedure di selezione degli strumenti finanziari e dei presidi di controllo interno. In
questa prospettiva, il contrasto al greenwashing diventa un banco di prova
dell’effettivita della funzione etica del diritto dei mercati finanziari.

L'integrazione delle preferenze di sostenibilita nella valutazione di
adeguatezza, come chiarito dalle ESMA Guidelines on MIFID Il suitability
requirements del 2022, rafforza ulteriormente tale impostazione. L'obbligo di
considerare le preferenze ESG dell’investitore impone agli intermediari non solo di
raccogliere informazioni aggiuntive, ma di verificare la coerenza sostanziale tra tali
preferenze e le caratteristiche dei prodotti offerti. L’utilizzo improprio di criteri ESG,
in assenza di un effettivo allineamento con le scelte di investimento proposte, puo
dunque integrare una violazione degli obblighi di correttezza e trasparenza.

In questo quadro, la finanza etica assume una dimensione pienamente
giuridica e operativa.

Il contrasto al greenwashing dimostra come I’etica non sia affidata alla buona
volonta degli operatori, ma venga incorporata nel diritto positivo attraverso obblighi
informativi rafforzati, standard di comportamento e controlli di vigilanza. La

sostenibilita diventa cosi un parametro di valutazione della condotta degli
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intermediari e un criterio di tutela dell’investitore, contribuendo a orientare il
capitale verso impieghi coerenti con un orizzonte temporale di lungo periodo.

Il TUF, pur non contenendo una disciplina autonoma della sostenibilita, svolge
una funzione centrale di raccordo, consentendo di ricondurre le pratiche di
greenwashing nell’alveo delle violazioni delle regole di condotta. Attraverso
I'interpretazione evolutiva dell’art. 21 TUF e |'azione della vigilanza, la sostenibilita
viene cosi integrata nel sistema come elemento qualificante della correttezza
dell’azione dell'intermediario.

Alla luce di tali interventi, appare evidente come ESG e finanza etica non
rappresentino una dimensione accessoria del diritto dei mercati finanziari, ma un
ambito nel quale si misura concretamente la capacita del sistema di tutelare
I'investitore e di preservare la fiducia nel mercato. Il contrasto al greenwashing
diventa, in questa prospettiva, una manifestazione paradigmatica della funzione
etica del diritto dei mercati, intesa come presidio della qualita del capitale, della

stabilita sistemica e del corretto funzionamento dell’economia reale.

7. U'analisi della funzione etica del diritto dei mercati finanziari trova un
riscontro particolarmente significativo nelle piu recenti proposte di riforma del Testo
Unico della Finanza e nei lavori parlamentari che ne hanno accompagnato
I’elaborazione.?°

In tali sedi emerge con chiarezza come il legislatore abbia progressivamente
abbandonato una concezione meramente tecnica della regolazione dei mercati, per
valorizzare la tutela del risparmio, la correttezza dei comportamenti e la fiducia degli

investitori quali interessi pubblici primari.

2% Sulle prospettive di riforma del TUF e sulla c.d. Legge Capitali, v. Legge 5 marzo 2024, n. 21;
Senato della Repubblica, A.S. n. 674, XIX Legislatura; MARCHETTI — MARCHETTI e
VENTORUZZO (a cura di), Commentario alla Legge Capitali, Pacini Giuridica, 2024; MARTINA -
RISPOLI FARINA - SANTORO (a cura di), Commentario alla Legge Capitali, Giappichelli, 2024;
PERRONE, /! diritto del mercato dei capitali, 2024.
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Un punto di riferimento imprescindibile € rappresentato dalla Legge 5 marzo
2024, n. 21 (c.d. “Legge Capitali”), adottata all’esito di un articolato dibattito
parlamentare e di numerose audizioni istituzionali. Pur non configurandosi come una
riforma organica del TUF, tale intervento legislativo ha inciso su piu disposizioni del
testo unico, confermandone la natura di diritto funzionale e rafforzando il ruolo della
regolazione di condotta e della vigilanza di mercato.

Dalla relazione illustrativa al disegno di legge (A.S. n. 674, XIX Legislatura)
emerge esplicitamente |'obiettivo di rafforzare I'attrattivita e I'affidabilita del
mercato dei capitali italiani, individuando nella fiducia degli investitori e nella qualita
della regolazione condizioni essenziali per lo sviluppo del mercato. In tale contesto,
la tutela dell’investitore non viene presentata come vincolo all’efficienza, ma come
fattore abilitante del corretto funzionamento del mercato, in linea con la funzione
etica del diritto dei mercati finanziari.

Particolarmente rilevanti, ai fini del presente discorso, sono le audizioni svolte
presso le Commissioni Finanze di Camera e Senato, nelle quali il Presidente della
CONSOB e altri rappresentanti istituzionali hanno piu volte sottolineato la necessita
di rafforzare la vigilanza di condotta e di contrastare pratiche di mis-selling,
greenwashing e comunicazione finanziaria fuorviante. In tali interventi & stato
evidenziato come la complessita dei prodotti finanziari e I'evoluzione dei modelli di
business rendano insufficiente una tutela fondata esclusivamente sulla disclosure
formale, richiedendo un presidio sostanziale dei comportamenti degli intermediari.

Dai resoconti parlamentari emerge altresi una chiara consapevolezza del ruolo
centrale della soft law e degli strumenti di vigilanza flessibile nell’attuazione degli
obiettivi del legislatore.

Nel corso dei lavori preparatori della Legge Capitali, € stato piu volte
richiamato il contributo delle linee guida ESMA e delle comunicazioni CONSOB quali
strumenti idonei a garantire un adattamento tempestivo della disciplina alle

evoluzioni del mercato, senza ricorrere a continue modifiche legislative del TUF.
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Questo approccio conferma la scelta di una riforma del diritto dei mercati
incrementale e funzionale, piuttosto che strutturale.

Un ulteriore profilo emerso nel dibattito parlamentare riguarda I'integrazione
dei fattori ESG e il contrasto al greenwashing. In piu interventi, & stata sottolineata
I'esigenza di evitare che la sostenibilita venga utilizzata come leva meramente
commerciale, evidenziando la necessita di ricondurre tali pratiche nell’alveo delle
regole di condotta del TUF.

Anche sotto questo aspetto, il legislatore ha fatto affidamento sull’azione
della vigilanza e sull’interpretazione evolutiva delle disposizioni esistenti, piuttosto
che su una codificazione rigida dei criteri ESG.

Le proposte legislative e i lavori parlamentari mostrano, dunque, una linea di
continuita con I'evoluzione della regolazione europea e con I'azione delle autorita di
vigilanza. La riforma del TUF viene concepita come un processo volto a rafforzare la
qualita del mercato, la responsabilita degli intermediari e la tutela sostanziale
dell’investitore, piuttosto che come una mera semplificazione normativa. In questo
quadro, la vigilanza di condotta e la soft law assumono una funzione di attuazione
concreta degli indirizzi del legislatore.

La funzione etica del diritto dei mercati finanziari emerge con particolare
evidenza proprio da questo intreccio tra norma primaria, lavori parlamentari e prassi
di vigilanza. Le scelte del legislatore, pur non traducendosi sempre in modifiche
testuali puntuali del TUF, orientano l'interpretazione e I'applicazione delle regole di
condotta, contribuendo a definire standard di comportamento sempre piu attenti
alla tutela del risparmio e alla stabilita del sistema.

In questa prospettiva, la riforma del TUF puo® essere qualificata come riforma
funzionale, fondata su un dialogo costante tra Parlamento, autorita di vigilanza e
diritto europeo. Il TUF si conferma cosi come una struttura normativa aperta, capace
di incorporare istanze etiche e di sostenibilita attraverso I'’evoluzione interpretativa

e regolatoria, senza perdere la propria coerenza sistematica.
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Alla luce dei lavori parlamentari e delle proposte legislative esaminate, risulta
evidente che il legislatore italiano ha progressivamente assunto la tutela
dell’investitore, la qualita del capitale e la fiducia nel mercato come obiettivi
qualificanti del diritto dei mercati finanziari. La vigilanza e la soft law diventano, in
tale quadro, strumenti essenziali per dare attuazione a tali obiettivi, rafforzando la

funzione etica del TUF e il suo ruolo di infrastruttura giuridica dell’economia reale.

8. Ll’analisi svolta consente di individuare alcuni profili de iure condendo che,
pur senza richiedere una riscrittura organica del Testo Unico della Finanza, appaiono
idonei a rafforzarne la funzione etica e a consolidarne il ruolo quale architrave del
diritto dei mercati finanziari.?! Tali proposte si collocano nella prospettiva di una
riforma funzionale, coerente con il dibattito parlamentare e con I'evoluzione della
vigilanza, e mirano a rendere piu effettiva la tutela dell’investitore e I'orientamento

della qualita del capitale.

8.1. Un primo profilo di intervento riguarda I'opportunita di esplicitare sul
piano normativo la centralita della tutela sostanziale dell’investitore quale principio
ordinante del TUF.

Pur essendo gia ricavabile dall’interpretazione sistematica dell’art. 21 TUF e
dalla giurisprudenza, tale principio potrebbe essere valorizzato mediante un
intervento chiarificatore che ne riconosca espressamente la funzione di criterio
interpretativo delle regole di condotta.

Una simile scelta non introdurrebbe nuovi obblighi puntuali, ma rafforzerebbe
la coerenza del sistema, offrendo un parametro normativo chiaro per la valutazione
delle condotte degli intermediari, per |'azione di vigilanza e per il sindacato

giurisdizionale. In tal modo, l'etica del mercato verrebbe riconosciuta come

2l Sulla nozione di riforma funzionale del TUF e sul ruolo della vigilanza di condotta,

CAPRIGLIONE, L ordinamento finanziario italiano, Padova, Cedam, ed. 2010.
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dimensione interna del diritto positivo, sottraendola a interpretazioni riduttive o

meramente formalistiche.

8.2. Un secondo profilo de iure condendo concerne il rafforzamento del nesso
tra assetti organizzativi degli intermediari, politiche di remunerazione e tutela
dell’investitore.

| provvedimenti sanzionatori CONSOB e il dibattito parlamentare hanno
messo in luce come molti fenomeni di mis-selling e di greenwashing trovino origine
non in singole violazioni isolate, ma in modelli di business e sistemi di incentivi
orientati al breve periodo.

In questa prospettiva, il legislatore potrebbe valorizzare ulteriormente il ruolo
degli obblighi organizzativi, prevedendo un’esplicita rilevanza, ai fini della valutazione
della correttezza della condotta, della coerenza tra obiettivi commerciali, sistemi di
remunerazione e interesse del cliente. Ci0 consentirebbe di rafforzare la
responsabilita degli intermediari sul piano sistemico, senza introdurre rigidita
eccessive, ma incidendo sui fattori strutturali che influenzano la qualita del capitale

intermediato.

8.3. Un ulteriore ambito di possibile evoluzione riguarda l'integrazione piu
esplicita dei fattori ESG nelle regole di condotta del TUF. Sebbene tale integrazione
sia gia in atto attraverso il diritto europeo, la soft law e I'azione di vigilanza, un
intervento de iure condendo potrebbe chiarire che la sostenibilita costituisce un
criterio giuridicamente rilevante ai fini della valutazione della correttezza,
dell’adeguatezza e della trasparenza delle operazioni finanziarie.

In questa chiave, il contrasto al greenwashing non sarebbe affidato
esclusivamente a controlli ex post, ma troverebbe fondamento in una chiara
qualificazione normativa della sostenibilita come elemento della tutela

dell’investitore. Cio contribuirebbe a ridurre I'ambiguita applicativa e a rafforzare la
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fiducia nel mercato, evitando che i criteri ESG vengano utilizzati in modo

opportunistico o meramente comunicativo.

8.4. Un quarto profilo de iure condendo attiene al ruolo della vigilanza di
condotta quale strumento non solo repressivo, ma preventivo e orientativo. | lavori
parlamentari mostrano una crescente consapevolezza dell’esigenza di rafforzare la
capacita delle autorita di intervenire sui comportamenti degli operatori prima che le
violazioni producano effetti dannosi per gli investitori e per il mercato.

In questa prospettiva, potrebbe essere ulteriormente valorizzata la funzione
delle comunicazioni di vigilanza, dei richiami di attenzione e degli orientamenti
interpretativi, riconoscendo loro un ruolo esplicito nel sistema delle fonti del diritto
dei mercati finanziari. Cio contribuirebbe a rendere piu trasparente il quadro

regolatorio e a rafforzare la prevedibilita delle decisioni di vigilanza e sanzionatorie.

8.5. Infine, un profilo di particolare rilevanza de iure condendo riguarda il
riconoscimento esplicito della convergenza tra tutela dell’investitore e qualita del
capitale. Il diritto dei mercati finanziari potrebbe essere ulteriormente orientato a
considerare |'orizzonte temporale degli investimenti e la coerenza delle scelte
allocative come elementi rilevanti ai fini della stabilita sistemica.

Senza introdurre vincoli alle scelte di investimento, il legislatore potrebbe
rafforzare il ruolo delle regole di condotta e della vigilanza nel contrastare pratiche
che incentivano comportamenti di breve periodo incompatibili con gli obiettivi di
sostenibilita e crescita dell’economia reale. In tal modo, la funzione etica del diritto
dei mercati si tradurrebbe in un contributo concreto alla qualita del sistema
finanziario e alla sua legittimazione sociale.

Nel loro insieme, questi profili de iure condendo delineano un’evoluzione del
TUF coerente con il legislatore vivente, con I'azione delle autorita di vigilanza e con

le istanze emerse nel dibattito parlamentare.
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Essi confermano che la funzione etica del diritto dei mercati finanziari non si
esprime attraverso prescrizioni moralistiche, ma mediante un rafforzamento della
tutela sostanziale dell’investitore, della responsabilita degli intermediari e della
qualita del capitale. In questa prospettiva, il TUF si consolida come strumento
essenziale per garantire un mercato finanziario affidabile, stabile e orientato al lungo

periodo.

9. Un ulteriore elemento di conferma della dinamica evolutiva del diritto dei
mercati finanziari € rappresentato dal Decreto Legislativo 9 febbraio 2026, n. 28,
entrato in vigore il 6 marzo 2026, con il quale il legislatore italiano ha provveduto ad
adeguare il Testo Unico della Finanza alle piu recenti innovazioni normative
dell’ordinamento europeo, introducendo disposizioni di coordinamento e
integrazione della disciplina vigente.??

Il decreto si inserisce nel piu ampio processo di rafforzamento della
regolazione europea dei mercati finanziari e si colloca nel quadro delle iniziative volte
a consolidare la Capital Markets Union, nella quale la trasparenza informativa,
I'accessibilita dei dati finanziari e la tutela sostanziale dell’investitore assumono una
rilevanza centrale. In tale prospettiva, I'intervento legislativo non si limita a recepire
direttive o ad adeguare il diritto interno ai regolamenti europei direttamente
applicabili, ma contribuisce a rafforzare un modello di regolazione fondato sulla
qualita dell'informazione finanziaria, sull’affidabilita dei dati di mercato e sulla
prevenzione di pratiche fuorvianti, tra cui assume particolare rilievo il fenomeno del

greenwashing.

9.1. Uno degli elementi piu significativi del nuovo quadro normativo europeo

richiamato dal decreto legislativo riguarda l'istituzione del European Single Access

22 Decreto legislativo 9 febbraio 2026, n. 28, recante adeguamento del TUF a regolamenti UE e
recepimento di direttive UE in materia di trasparenza, accesso ai dati e informazione finanziaria.
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Point (ESAP), ossia il sistema europeo di accesso unico alle informazioni finanziarie e
di sostenibilita delle imprese.?3

Il progetto ESAP, promosso nell’ambito delle politiche europee diintegrazione
dei mercati dei capitali, mira a creare una piattaforma digitale unica attraverso la
quale investitori, intermediari e autorita possano accedere in modo semplice e
standardizzato alle informazioni pubbliche relative:

o alle societa emittenti strumenti finanziari,

e agliintermediari finanziari,

e ai prodotti finanziari,

o alle informazioni di sostenibilita e ai dati ESG.

L’obiettivo principale del sistema ESAP e quello di ridurre le asimmetrie
informative nei mercatifinanziari, consentendo agli investitori di accedere facilmente
a dati affidabili, comparabili e aggiornati, provenienti da fonti ufficiali e sottoposti a
controlli regolatori.

Dal punto di vista sistemico, ESAP rappresenta una delle innovazioni piu
rilevanti del diritto europeo dei mercati finanziari degli ultimi anni, poiché introduce
un modello di trasparenza digitale integrata, nel quale la disponibilita dei dati diventa
uno strumento essenziale per migliorare I'efficienza allocativa del mercato e

rafforzare la tutela degli investitori.

9.2. Ll'istituzione di un punto di accesso europeo unico alle informazioni
finanziarie risponde a un’esigenza che da tempo caratterizza il diritto dei mercati
finanziari: la necessita di garantire che linvestitore possa assumere decisioni
informate sulla base di informazioni complete, accessibili e comparabili.

La disponibilita di dati standardizzati e facilmente consultabili consente infatti

di:

2 Regolamento (UE) 2023/2859 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 13 dicembre 2023, che
istituisce un European Single Access Point (ESAP) per 1’accesso centralizzato alle informazioni
rilevanti per i servizi finanziari, i mercati dei capitali e la sostenibilita.
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e migliorare la trasparenza del mercato;
o rafforzare la fiducia degli investitori;
e ridurre i costi diricerca delle informazioni;
o favorire la partecipazione degli investitori non professionali ai mercati
finanziari.
In questo senso, il sistema ESAP si inserisce pienamente nella logica della
tutela sostanziale dell’investitore che caratterizza I'evoluzione del diritto europeo dei
mercati finanziari, affiancando agli obblighi informativi tradizionali un’infrastruttura

digitale capace di rendere tali informazioni effettivamente fruibili.

9.3. Un ulteriore obiettivo perseguito dal nuovo quadro normativo europeo —
e indirettamente rafforzato dal Decreto Legislativo n. 28 del 2026 — riguarda il
contrasto ai fenomeni di greenwashing, ossia alla presentazione fuorviante di
prodotti finanziari o attivita economiche come sostenibili dal punto di vista
ambientale o sociale.?*

Il rischio di greenwashing rappresenta oggi una delle principali criticita del
mercato della finanza sostenibile. L'utilizzo di claim ambientali o sociali non
supportati da dati verificabili pud infatti alterare le decisioni di investimento e
compromettere la fiducia nel mercato. Proprio per questo motivo, I'ordinamento
europeo ha progressivamente rafforzato gli obblighi di disclosure ESG, introducendo
standard informativi piu rigorosi e promuovendo sistemi di accesso ai dati che
consentano agli investitori di verificare in modo autonomo la coerenza tra
dichiarazioni di sostenibilita e caratteristiche effettive dei prodotti finanziari.

In questo contesto, il sistema ESAP assume una funzione particolarmente
rilevante. La disponibilita di un archivio europeo delle informazioni finanziarie e di

sostenibilita rende infatti piu difficile la diffusione di comunicazioni fuorvianti e

4 Sul rapporto tra trasparenza dei dati, disclosure ESG e prevenzione del greenwashing, v. Reg. (UE)
2019/2088; Reg. (UE) 2020/852; ESAs, Joint Supervisory Statement on Greenwashing, cit.
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consente agli investitori di confrontare i dati relativi alle performance ESG delle
imprese e degli strumenti finanziari.

In tal modo, la trasparenza informativa diventa uno strumento essenziale per
contrastare il greenwashing e per garantire che la finanza sostenibile si sviluppi su

basi effettivamente verificabili.

9.4. Le innovazioni introdotte dal Decreto Legislativo n. 28 del 2026 e dal
quadro normativo europeo di riferimento incidono in modo significativo sui processi
organizzativi e operativi degli intermediari finanziari.?>

In particolare, risultano coinvolti:

v i processi di disclosure informativa, che dovranno essere adeguati agli
standard europei di pubblicazione e trasmissione dei dati;

v i processi di gestione dei dati finanziari e di sostenibilita, con I'esigenza di
garantire la qualita, la tracciabilita e la verificabilita delle informazioni
comunicate al mercato;

v i processi di product governance, nei quali diventa essenziale assicurare la
coerenza tra le caratteristiche dei prodotti finanziari e le dichiarazioni relative
alla sostenibilita;

v i presidi di compliance e controllo interno, chiamati a prevenire il rischio di
comunicazioni fuorvianti e a monitorare la correttezza delle informazioni ESG
diffuse dagli intermediari.

In tale prospettiva, la prevenzione del greenwashing non puo essere affidata
esclusivamente a controlli ex post delle autorita di vigilanza, ma richiede un
rafforzamento dei presidi organizzativi e dei sistemi di controllo interno degli

operatori finanziari.

» In ordine agli impatti organizzativi sugli intermediari e sui processi di product governance,
disclosure e controllo interno, v. D.Lgs. 9 febbraio 2026, n. 28, cit.; Regolamento delegato (UE)
2017/565; ESMA, Guidelines on MiFID Il suitability requirements, cit.
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9.5. Nel quadro ricostruttivo sviluppato nel presente contributo, il Decreto in
commento rappresenta un ulteriore tassello nel processo di evoluzione del diritto dei
mercati finanziari verso un modello regolatorio fondato sulla trasparenza dei dati,
sulla qualita dell’informazione finanziaria e sulla tutela sostanziale dell’investitore.

L’integrazione tra obblighi informativi, sistemi digitali di accesso ai dati— come
il sistema ESAP — e presidi organizzativi degli intermediari contribuisce a rafforzare la
fiducia nel mercato e a prevenire comportamenti opportunistici o fuorvianti.

In questa prospettiva, la regolazione finanziaria conferma la propria funzione
di infrastruttura giuridica della fiducia nei mercati, nella quale la trasparenza
informativa, la responsabilita degli intermediari e la qualita dei dati rappresentano
condizioni essenziali per il corretto funzionamento del sistema finanziario e per il suo

contributo allo sviluppo dell’economia reale.

10. L’analisi svolta consente di rileggere il diritto dei mercati finanziari, e in
particolare il Testo Unico della Finanza, secondo una prospettiva che ne valorizza la
funzione etica come componente strutturale dell’'ordinamento, e non come
elemento accessorio o meramente valoriale. || TUF emerge, infatti, non solo come
corpus tecnico di regole di mercato, ma come strumento di governo della fiducia,
volto a presidiare la tutela dellinvestitore, la qualita dei comportamenti degli
intermediari e, in ultima analisi, la qualita del capitale che alimenta I’economia reale.

La progressiva crisi della pretesa neutralita tecnica della regolazione
finanziaria, messa in luce dalle trasformazioni dei mercati, dalla complessita dei
prodotti e dai fenomeni di mis-selling e greenwashing, ha reso evidente
I'insufficienza di un approccio fondato esclusivamente sulla trasparenza formale. In
questo contesto, I'evoluzione interpretativa del TUF, la giurisprudenza e I'azione
della vigilanza hanno contribuito a delineare una tutela sostanziale dell’investitore,
nella quale correttezza, adeguatezza e responsabilita assumono un significato

operativo e giuridicamente rilevante.
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Il ruolo degli intermediari finanziari si colloca al centro di tale evoluzione. Essi
non operano come soggetti neutrali, ma come attori dotati di una responsabilita
funzionale, che si estende dai comportamenti individuali agli assetti organizzativi, ai
modelli di business e ai sistemi di incentivazione. | provvedimenti sanzionatori
CONSOB hanno mostrato con chiarezza come la funzione etica del diritto dei mercati
si realizzi attraverso la valutazione sostanziale delle condotte e delle strutture
organizzative, piuttosto che mediante il mero controllo del rispetto formale delle
regole.

In questa prospettiva, la qualita del capitale e I'orizzonte temporale degli
investimenti emergono come obiettivi indiretti ma rilevanti della regolazione
finanziaria. Il diritto dei mercati, pur senza intervenire direttamente sulle scelte
allocative, contribuisce a orientare i comportamenti degli operatori e a contrastare
dinamiche di breve periodo incompatibili con la stabilita sistemica e con le esigenze
dell’economia reale. Lintegrazione dei fattori ESG e il contrasto al greenwashing si
collocano coerentemente in tale quadro, rafforzando il legame tra tutela
dell’investitore, sostenibilita e fiducia nel mercato.

Particolare rilievo assume, in questa ricostruzione, il ruolo della vigilanza e
della soft law quali strumenti di riforma funzionale del TUF. L’azione della CONSOB,
in dialogo con gli indirizzi europei e con il legislatore, consente di adattare il
contenuto delle regole di condotta alle trasformazioni del mercato, colmando le
lacune della normativa primaria e rendendo effettiva la funzione etica del diritto dei
mercati. | lavori parlamentari e le recenti proposte legislative, lungi dal prefigurare
una deregolamentazione, confermano una chiara opzione per il rafforzamento
qualitativo della tutela dell’investitore e della vigilanza di condotta.

In tale contesto, la riforma del TUF non puo essere intesa come un evento
puntuale, ma come un processo evolutivo, nel quale norma primaria, vigilanza, soft
law e giurisprudenza concorrono a definire standard di comportamento sempre piu

attenti alla correttezza, alla responsabilita e alla sostenibilita delle scelte finanziarie.
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La funzione etica del diritto dei mercati si manifesta, dunque, come capacita
dell’ordinamento di orientare il funzionamento del sistema finanziario senza
comprimere la liberta di iniziativa economica, ma correggendone le distorsioni e
preservandone la legittimazione sociale.

Alla luce delle considerazioni svolte, il Testo Unico della Finanza puo essere
letto come una infrastruttura giuridica dell’economia reale, nella quale la tutela
dell’investitore, la fiducia nel mercato e la qualita del capitale costituiscono elementi
inscindibili. In questa prospettiva, I'etica non rappresenta un limite esterno al
mercato, ma una condizione del suo corretto funzionamento e della sua capacita di
sostenere una crescita stabile e di lungo periodo. Il rafforzamento della funzione etica
del diritto dei mercati finanziari si configura, pertanto, non solo come una scelta
normativa, ma come una necessita sistemica per il futuro della finanza e

dell’economia reale.
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L'INQUADRAMENTO CONCETTUALE DEL RISCHIO GEOPOLITICO
NELL'INTERMEDIAZIONE FINANZIARIA *
(The Conceptual Framing of

Geopolitical Risk in Financial Intermediation)

ABSTRACT: Il rischio geopolitico é divenuto una variabile strutturale dell’attivita
bancaria e finanziaria. Esso non si lascia ricondurre a una singola categoria
prudenziale, perché opera simultaneamente come rischio autonomo, come fattore di
amplificazione dei rischi tradizionali e come fonte di incertezza generalizzata,
esprimendo quindi al contempo natura ibrida in termini di specificita. Guerre,
sanzioni, tensioni commerciali, frammentazione dei flussi finanziari, cyber-attacchi,
interruzioni delle infrastrutture di pagamento, instabilita politica e riorganizzazione
delle catene del valore incidono sugli intermediari attraverso il canale dei mercati
finanziari, il canale dell’economia reale e quello della sicurezza fisica e digitale.

Il tema ha anche una dimensione etica. La finanza opera entro un ordine giuridico che
presuppone stabilita delle regole, separazione tra interessi pubblici e privati, fiducia
nei contratti e cooperazione istituzionale. | mutamenti geopolitici incidono sulla
conformazione democratica dei paesi occidentali e sul dispositivo regolatorio
europeo. Per gli intermediari finanziari, cio si traduce in un dovere di prudenza
ulteriore: valutare se certe relazioni, prodotti o mercati siano compatibili con
integrita, compliance, sostenibilita reputazionale e fiducia sistemica.

In questa prospettiva lo studio propone una definizione estesa del rischio geopolitico,
ne analizza gli impatti, e ne inquadra I"approccio gestionale. Se la prevenzione
dell’evento geopolitico €&, per definizione, fuori dalla sfera di controllo del

management bancario, cio non esime gli organi aziendali dal dovere di anticiparne gli

* Contributo approvato dai revisori.
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effetti, misurarne la materialita, governarne i canali di trasmissione e predisporre

strumenti di mitigazione coerenti con un ambiente di incertezza persistente.

Geopolitical risk has become a structural variable in banking and financial activity. It
cannot be subsumed under a single prudential category, since it operates
simultaneously as a standalone risk, as a factor amplifying traditional risks, and as a
source of pervasive uncertainty, thus displaying, in terms of its specificity, a hybrid
nature. Wars, sanctions, trade tensions, the fragmentation of financial flows, cyber-
attacks, disruptions to payment infrastructures, political instability, and the
reorganisation of value chains affect intermediaries through the channels of financial
markets, the real economy, and physical and digital security.

The issue also has an ethical dimension. Finance operates within a legal order that
presupposes the stability of rules, the separation of public and private interests, trust
in contracts, and institutional cooperation. Geopolitical shifts affect the democratic
configuration of Western countries and the European regulatory framework. For
financial intermediaries, this translates into an additional duty of prudence: to assess
whether certain relationships, products, or markets are compatible with integrity,
compliance, reputational sustainability, and systemic trust.

Against this background, the study proposes an extended definition of geopolitical
risk, analyses its impacts, and situates its management within an appropriate
governance framework. While the prevention of a geopolitical event is, by definition,
beyond the sphere of control of bank management, this does not relieve corporate
bodies of the duty to anticipate its effects, assess its materiality, govern its
transmission channels, and establish mitigation tools consistent with an environment

of persistent uncertainty.

SOMMARIO: 1. La geopolitica come nuova dimensione del governo bancario. - 2. Verso una
definizione circostanziata di rischio geopolitico. - 3. Dalla causa all'impatto: canali di trasmissione e

tassonomia prudenziale. - 4. La misurazione degli impatti sulla performance bancaria - 5. Rischio
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IM

autonomo e fattore aggravante: una distinzione necessaria - 6. La dimensione “glocal” - 7. Il processo

di governo — 8. Dalla prevenzione dell’evento alla prevenzione della vulnerabilita - 9. Conclusioni.

1. 'economia degli intermediari finanziari definisce I'attivita bancaria come
un processo trasformativo degli attributi dei flussi finanziari, che si sostanzia nella
rielaborazione delle scadenze e dei rischi, nella funzione monetaria, e nel
trattamento di informazioni. Questo impianto & sempre stato condizionato
dall’lambiente politico e geopolitico, ma per lungo tempo la regolamentazione ha
trattato il contesto geopolitico come sfondo, non come oggetto esplicito del governo
dei rischi, nel presupposto, attualmente superato, che gli eventi estremi fossero
circoscritti e delimitati.

La crisi finanziaria globale, la crisi del debito sovrano, I'escalation russa in
Ucraina, la sequenza di sanzioni e contro-sanzioni, l'intensificazione delle tensioni
commerciali e tecnologiche tra grandi blocchi, il ritorno di conflitti cruenti in Medio
Oriente, gli episodi di cyber ostilita e, non da ultimo, I'uso acritico e politico di
strumenti protezionistici hanno modificato radicalmente questa impostazione. |l
contesto geopolitico non e piu una variabile di sfondo da richiamare nelle premesse
macroeconomiche di una relazione sulla gestione: esso e diventato una determinante
dei rischi bancari in quanto fonte di instabilita sistemica e un tema di responsabilita
diretta degli organi aziendali e dell’esecutivo stesso.

La considerazione non riguarda soltanto le banche internazionali e le banche
di maggiore dimensione. Essa investe anche gli intermediari territoriali e le banche
meno significative le c.d. Less Significant Institutions (LSI), giacché I'integrazione dei
mercati e la globalizzazione finanziaria e digitale hanno reso locale ogni shock
globale. Un’impresa artigiana pu0 acquistare materie prime quotate su mercati
globali, vendere tramite piattaforme digitali, dipendere da fornitori localizzati in aree
instabili, finanziare il circolante mediante una banca locale e subire, nello stesso

tempo, non solo rincari energetici, ma anche ritardi logistici, restrizioni commerciali
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e volatilita dei cambi. Una banca di territorio, pur non avendo succursali estere, puo
essere esposta al rischio geopolitico attraverso il deterioramento dei prenditori di
fondi, la concentrazione settoriale, I'aumento del costo della raccolta,
I’esternalizzazione di servizi informatici presso fornitori globali, la dipendenza da
infrastrutture di pagamento e la vulnerabilita reputazionale derivante controlli
antiriciclaggio insufficienti. La vigilanza bancaria europea ha adottato chiaramente
tale logica, affermando che I'esposizione al rischio geopolitico non € prerogativa delle
banche con presenza internazionale diretta perché gli intermediari minori possono
esserne colpiti tramite clientela, mercati dei capitali e accordi di outsourcing, in
particolare nei cloud e nelle tecnologie dell’informazione e comunicazione.!

Sotto il profilo metodologico, il rischio geopolitico mette in crisi la distinzione
— accademicamente rassicurante — tra rischio, per definizione misurabile, e
incertezza, per definizione non misurabile, evidenziando che non tutte le variabili
possono essere trattate come variabili casuali tabulate. Il conflitto armato, la chiusura
di un canale, la disinformazione sistemica, la frammentazione normativa o
I'imposizione di dazi sono decisioni “strategiche”, talora improvvise — se non
improvvisate — poste in essere da attori politici che reagiscono alle mosse altrui. Per
questo la loro probabilita non puo essere dedotta statisticamente dalle ricorrenze
passate. Sebbene il management bancario non possa prevenire lo shock, puo — e allo
stato attuale deve — organizzare I'intermediario affinché gli eventi geopolitici non si
traducano in una crisi non governata.

Di conseguenza, il rischio geopolitico deve essere trattato come un rischio di
natura ibrida caratterizzato da trasversalita, idiosincrasia e rilievo sistemico. E
trasversale perché si manifesta attraverso numerose fattispecie canoniche quali
rischi di credito, mercato, liquidita, operativo, legale, strategico e via discorrendo. E

idiosincratico perché il medesimo evento puo produrre impatti diversi, ancorché

! Banca Centrale Europea, Affiontare ['impatto del rischio geopolitico, https://www.bankingsupervis
ion.europa.eu/framework/priorities/html/geopolitical-risk.it.html.
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generalizzati, su banche differenti, a seconda di controparti, settori, paesi,
infrastrutture, outsourcing, qualita dei dati e cosi via. E sistemico perché, se gli effetti
si propagano attraverso mercati, pagamenti, catene di fornitura e aspettative
mutate, la risposta delle banche puo amplificare la contrazione del credito e
indebolire I'economia reale. In questo senso il rischio geopolitico non & una nuova
“casella” nella tassonomia prudenziale, ma integra un nuovo modo di leggere l'intera
tassonomia.?

Questa prospettiva emerge anche dall’evoluzione delle priorita di vigilanza
della Banca Centrale Europea (BCE).3 Nel ciclo 2025-2027 la Vigilanza europea ha
posto I'accento sulla capacita delle banche di fronteggiare minacce macrofinanziarie
e gravi shock geopolitici, nonché sulla necessita di rimedio tempestivo delle carenze
rilevanti e sul rafforzamento delle strategie digitali.* Nel ciclo 2026-2028
I'impostazione si concentra su due priorita: irrobustire la tenuta delle banche ai rischi
geopolitici e alle incertezze macrofinanziarie, e rafforzare la resilienza operativa e le
capacita della Information and Communications Technology (ICT),> confermando che
I'instabilita globale e salita a livelli inimmaginabili fino a pochi anni addietro. Se ne
deduce che rischi un tempo considerati remoti sono ora riguardati come incipienti,
facendo emergere l'esigenza di mantenere alta la guardia da parte di tutti gli
stakeholder — Vigilanza inclusa — su capitale, liquidita, dati e capacita operative

adeguati a eventi [non pil cosi] estremi o remoti.®

2 CAPRIGLIONE, Regolazione UE e stato di diritto di fronte ai cambiamenti geopolitici,
federalismi.it, 2025; CAPRIGLIONE, MIGLIONICO, Etica e finanza nella tempesta trumpiana,
Rivista di Diritto Bancario, n.1/2026, https://rivista.dirittobancario.it/sites/default/files/pdf c/
capriglione_- miglionico 2026 _0.pdf.

3 QUAGLIARIELLO, Geopolitical Risks and SSM Supervisory Priorities, presentazione al Convegno
Geopolitical and Other Risks: A new Era of Risk Management, Roma, AIFIRM Conference,
Universita di Roma La Sapienza, 17.04.2026.

* Banca Centrale Europea, Priorita di vigilanza 2025-2027, https://www.bankingsupervision.europa.
eu/framework/priorities/pdf/ssm.supervisory priorities202412~6f69ad032f.it.pdf.

> Banca Centrale Europea, Priorita di vigilanza 2026-2028, https://www.bankingsupervision.europa
.eu/framework/priorities/pdf/ssm.supervisory_priorities202511.it.pdf.

8 LIBERADZKI, Geopolitical and Other Risks -A new Era of Risk Management, Roma, AIFIRM
presentazione al Convegno Geopolitical and Other Risks: A new Era of Risk Management, Roma,
AIFIRM Conference, Universita di Roma La Sapienza, 17.04.2026.
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D’altronde, né il Regolamento 2024/1623/UE, noto come CRR 3, né la Direttiva
2024/1619/UE, nota come CRD 6, introducono un nuovo requisito patrimoniale
autonomo espressamente dedicato al rischio geopolitico, che invece trova
riconoscimento nel quadro prudenziale secondo diverse modalita, tra cui il
rafforzamento delle aspettative prudenziali in materia di rischi geopolitici e
commerciali, I'impatto sul capitale, sulle esposizioni e I'ampliamento dei requisiti

relativi ai rischi ambientali, sociali e di governance, inclusi i fattori geopolitici.

2. La definizione piu influente nella letteratura economica recente, recepita
anche dalla BCE nella propria comunicazione di vigilanza, € quella di Caldara e
lacoviello,” secondo cui il rischio geopolitico & la minaccia, la realizzazione e
I’escalation di eventi avversi associati a guerre, terrorismo e tensioni tra Stati e attori
politici che incidono sul corso pacifico delle relazioni internazionali. Tale definizione
ha il merito di includere non solo I'evento realizzato, ma anche la minaccia e
I’escalation: e infatti spesso la percezione di un possibile peggioramento, prima
ancora del danno osservato, a generare volatilita di mercato, ritiro degli investimenti,
aumenti del premio per il rischio, comportamenti precauzionali e, all’estremo,
riduzione del credito. Tuttavia, per le esigenze di governo bancario, tale definizione
deve essere estesa in senso operativo sia per quanto attiene alle cause sia per quel
che concerne gli impatti.

Il rischio geopolitico non coincide solo con guerra e terrorismo,
comprendendo anche una ampia serie di circostanze quali — senza pretesa alcuna di
esaustivita — tensioni diplomatiche, frammentazione commerciale, sanzioni
finanziarie, restrizioni ai pagamenti transfrontalieri, controlli sui capitali,
protezionismo, dazi, embarghi, espropriazioni, cyber-attacchi, sabotaggi

infrastrutturali, campagne di disinformazione, instabilita politica interna con effetti

" CALDARA, IACOVIELLO, Measuring Geopolitical Risk, American Economic Review, vol. 112,
no. 4, April 2022, pp. 1194-1225, https://www.aeaweb.org/articles/pdf/doi/10.1257/aer.20191823.
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transfrontalieri, crisi migratorie, rotture nella cooperazione regolamentare,
divergenze tra regimi di vigilanza, crisi energetiche, competizione per tecnologie
strategiche e uso delle infrastrutture finanziarie come strumento di politica estera. In
tale prospettiva il rischio geopolitico & da ricondursi alla eventualita, ancorché non
pienamente misurabile, che decisioni o contrapposizioni di attori politici, militari,
istituzionali o sociali modifichino bruscamente le condizioni di operativita, redditivita,
solvibilita e liquidita degli intermediari.

La definizione estesa deve poi distinguere quanto meno fra rischio politico,
rischio paese e rischio geopolitico. Il rischio politico riguarda linstabilita o
I'intervento pubblico in un determinato ordinamento ed include elementi
macroeconomici e istituzionali. Il concetto & prossimo, ma non perfettamente
sovrapponibile, a quello di rischio paese, che trova invece una sua collocazione
specifica all'interno del rischio di credito anche con riferimento alla normativa
bancaria di matrice europea. Il rischio geopolitico si colloca, a differenza delle due
fattispecie richiamate, su un piano relazionale: esso nasce dall’interazione fra Stati e
blocchi, dal conflitto o dalla competizione strategica e dalla possibilita che
I'interdipendenza economica si trasformi in “arma impropria”. Una recente review
sul rischio politico in ambito bancario® mostra che le dimensioni istituzionali e
governative sono state tradizionalmente analizzate come fonti di instabilita per
credito, performance e sviluppo bancario. Il rischio geopolitico ne rappresenta oggi
la proiezione esterna e sistemica: non solo “cosa accade dentro un paese”, ma “come
le relazioni fra paesi modificano il valore degli attivi, I'accesso alla liquidita e la
continuita dei servizi”.

Inoltre, a rendere piu delicata la questione, il rischio geopolitico presenta una
natura mista di evento e processo. Un’invasione militare o un attentato sono eventi

identificabili; la frammentazione del commercio, il friend-shoring, la riduzione dei

8 JANBAZ, HASSAN, FLOREANI, DREASSI, JIMENEZ, Political risk in banks: A review and
agenda, Research in International Business and Finance, Volume 62, 2022, 101713, https://doi.org/
10.1016/j.ribaf.2022.101713.
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rapporti finanziari tra blocchi sono processi cumulativi. La letteratura sui flussi di
capitale mostra che il rischio geopolitico produce sia il ritiro dagliimpieghi verso paesi
colpiti, sia la riallocazione verso controparti politicamente allineate.’ La distanza
politica influenza investimenti diretti, portafogli e prestiti bancari, con effetti piu
intensi nei settori strategici e nei mercati emergenti. Questa dimensione strutturale
e essenziale per le banche perché il punto nodale risiede non solo nella stima della
perdita causata da un singolo shock, ma nella capacita di valutare se il modello di
business resti sostenibile in un mondo meno — rectius diversamente —integrato.
Una definizione circostanziata deve, quindi, riconoscere che il rischio
geopolitico e spesso non ergodico, in quanto gli eventi rilevanti esprimono una
comparabilita statistica limitata.!® Cio non implica rinuncia alla misurazione, ma
impone “umilta metodologica”: indici testuali, scenari, giudizio esperto, analisi di
sensitivita e reverse stress testing devono essere integrati con modelli quantitativi,

non sostituiti da essi.

3. Un corretto governo del rischio geopolitico richiede di separare i driver,
ossia le cause, dai canali di trasmissione, cioé i meccanismi, attraverso i quali il
movente raggiunge l'intermediario, oltre che dalle manifestazioni, vale a dire le
categorie di rischio in cui l'impatto diviene osservabile. Se gli inneschi sono
individuabili (§1 e §2), i canali di trasmissione meritano un approfondimento.

La BCE individua tre principali canali di trasmissione.!!

Il primo e il canale del mercato finanziario. L'aumento dell'incertezza e

conseguentemente dell’avversione al rischio puo determinare oscillazioni dei prezzi

® ALBORI, Politics will tear us apart, again. Geopolitical risk, fragmentation, and capital flows,
Banca d’Italia, Questioni di Economia e Finanza, 974/2025. https://www.bancaditalia.it/pubblica
zioni/qef/2025-0974/QEF _974.pdf?language id=1.

1" MAZZONI, Geopolitical risk, LSIs’ exposure and Supervisory Assessment Framework,
presentazione al Convegno Geopolitical and Other Risks: A new Era of Risk Management, Roma,
AIFIRM Conference, Universita di Roma La Sapienza, 17.04.2026.

! Banca Centrale Europea, Priorita di vigilanza 2026-2028, https://www.bankingsupervision.europa
.eu/framework/priorities/pdf/ssm.supervisory_priorities202511.it.pdf.
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degli attivi, distorsioni nei flussi di capitale e maggiore volatilita. Per una banca cio si
traduce quanto meno in rettifiche di valore nei portafogli valutati al mercato,
minusvalenze nelle negoziazioni sui mercati finanziari, aumento dei margini richiesti,
incremento del costo della raccolta e potenziali tensioni nei mercati all’ingrosso. La
volatilita dei tassi, degli spread sovrani, dei cambi e delle materie prime modifica
anche il valore delle garanzie e la sensibilita degli strumenti derivati, accrescendo il
rischio di controparte.

Il secondo ¢ il canale dell’economia reale. Dazi, sanzioni, interruzioni delle
catene di approvvigionamento et similia possono generare pressioni inflazionistiche,
mutare i comportamenti di imprese e consumatori, e indebolire le condizioni
economiche alla base dei portafogli creditizi generando effetti di vario ordine e
grado: aumento della probabilita di insolvenza, migrazioni di rating, maggiori
accantonamenti, deterioramento dei flussi di cassa e, anche in questa ipotesi,
riduzione del valore delle garanzie. L'impatto non e uniforme dato che alcuni settori
possono essere colpiti in modo piu o meno rilevante a seconda, ad esempio, della
richiesta energetica o della dipendenza da filiere internazionali.

Il terzo € il canale della sicurezza e protezione. Conflitti e tensioni possono
incidere sulla resilienza operativa anche tramite attacchi e danni a infrastrutture
fisiche e digitali. La continuita operativa contemporanea dipende essenzialmente da
energia elettrica e telecomunicazioni, talché I'attivita puo essere compromessa
anche se la banca non ha esposizioni creditizie dirette verso I'area del conflitto.

Questi tre canali si traducono in rischi canonici. Sul rischio di credito, lo shock
geopolitico agisce su probabilita di insolvenza e conseguenti perdite, peggioramento
dello staging, rischio di concentrazione, e via dicendo. Sul rischio di mercato, incide
in termini di misure dell’esposizione, valore delle attivita e modifica dei livelli di
correlazione tra i fattori di rischio. Nel rischio di liquidita, puo provocare aumento del
costo della raccolta, ma anche aggravare il funding liquidity risk ed il market liquidity

risk. Sotto il profilo operativo, le tensioni geopolitiche investono sistemi ICT,
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esternalizzazioni, pagamenti, cyber sicurezza, frodi, continuita operativa e sicurezza
fisica. Non sfuggono agli impatti delle tensioni in parola il rischio legale e di
conformita, per quanto attiene rispettivamente, ancorché non esclusivamente, al
possibile allargamento del contenzioso e dell’esposizione ai fenomeni di riciclaggio,
autoriciclaggio e finanziamento del terrorismo.

Relazioni con controparti controverse, finanziamento di attivita sensibili,
esposizioni in paesi sanzionati e percezione pubblica della condotta bancaria
incidono, in ultima analisi, sul rischio reputazionale. Infine, rischio strategico e di
modello di business sono alimentati da variazioni nei mercati serviti cosi come nella
localizzazione delle attivita, economicita delle succursali, sostenibilita della presenza
in determinate giurisdizioni e capacita di generare reddito.

La pervasivita del rischio geopolitico € confermata dalla stessa BCE, che lo
definisce un driver capace di incidere sulle categorie tradizionali e richiede alle
banche di tenerne conto nell’identificazione e gestione dei rischi.? La conseguenza &
importante: non e sufficiente aggiungere un indicatore di rischio geopolitico al
cruscotto del Chief Risk Officer, ma occorre rivedere l'intera architettura del risk
management affinché ogni categoria incorpori ipotesi geopolitiche, effetti di secondo
ordine e interazioni fra rischi. Si tratta a bene vedere di ripensare non solo il Risk
Appetite Framework (RAF) ma soprattutto il Risk Appetite Statement (RAS) secondo
una prospettiva che incorpori le determinanti geopolitiche e i conseguenti impatti. E’
una logica non dissimile da quella gia adottata per il rischio climatico, ma che sirivela
insufficiente sotto il profilo metodologico, allorquando si prende atto che tale driver

e di fatto non modellabile, almeno non con le metodologie usuali.

4. La misurazione, poi, deve collegarsi alla performance bancaria, intesa non
solo come redditivita, ma come capacita di preservare solvibilita, liquidita, qualita

degli attivi, continuita operativa e fiducia.

12 Banca Centrale Europea, Affiontare ['impatto del rischio geopolitico, op.cit.
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Caldara e lacoviello®? rilevano che gli shock di rischio geopolitico producono
cali persistenti di investimenti, occupazione e prezzi azionari e sono associati a
maggiore probabilita di disastri economici, minore crescita attesa e maggiori rischi al
ribasso del PIL. Per quanto attiene all’'adeguatezza patrimoniale, Behn, Lang e
Reghezza,'# utilizzando 120 anni di dati, stimano che un aumento di due deviazioni
standard dell’indice geopolitico sia associato a una riduzione del capital-to-assets
ratio bancario di circa 0,2 punti percentuali; I’effetto € non lineare e diviene rilevante
soprattutto quando il rischio geopolitico supera soglie elevate, con riduzioni di
capitale intorno a 0,5 punti percentuali, confermando che gli eventi estremi possono
erodere i buffer patrimoniali. Con riferimento al sistema, Wang, Song e Lu,* su 688
banche quotate in 33 paesi, trovano che il rischio geopolitico aumenta
significativamente il rischio sistemico misurato con ACoVaR, attraverso aumento del
rischio individuale, rischio degli attivi e scoppio di bolle sui prezzi degli asset. In
maniera non dissimile nel contesto europeo, Gabbiadini, Meoli e Vismara,!®
concentrandosi su 229 banche europee quotate, costruiscono una misura bank-level
di esposizione al rischio geopolitico estero e riscontrano che una maggiore
esposizione aumenta il rischio sistemico nel settore bancario, con vulnerabilita piu
accentuata per banche grandi. Le tensioni geopolitiche possono ridurre i rendimenti
azionari bancari, aumentare i Credit Default Swap spread e modificare il costo del
capitale. In questa prospettiva, Boungou e Urom?!’ osservano che i rendimenti
azionari bancari nei paesi G20 sono negativamente influenzati dal rischio geopolitico,

con risposte eterogenee per area e periodo. Gli investitori incorporano il rischio

¥ CALDARA, IACOVIELLO, Measuring Geopolitical Risk, op.cit.

" BEHN, LANG, REGHEZZA, 120 years of insight: Geopolitical risk and bank solvency, Economics
Letters, 2025

5 WANG, SONG, LU, Geopolitical risk, bank regulation, and systemic risk: A cross-country
analysis, Finance Research Letters, 2025.

' GABBIADINI, MEOLI, VISMARA, Geopolitical risk and systemic risk in the European banking
system, Finance Research Letters, 2025.

7 BOUNGOU, UROM, Geopolitical tensions and banks’ stock market performance, Economics
Letters, 2025.

117



L’inquadramento concettuale del rischio geopolitico

geopolitico nei prezzi quando percepiscono che esso incide su modalita di
approvvigionamento finanziario, qualita degli attivi, redditivita e capacita di
continuita operativa.

Per il credito, poi, la misurazione deve distinguere impatti diretti e indiretti.
Una banca puo avere esposizione diretta verso un paese ad alto rischio; ma la parte
piu rilevante puo essere I'esposizione indiretta collegata ai clienti domestici con
ricavi, fornitori, costi o domanda dipendenti da aree colpite. La prova di stress BCE
2025 mostra che uno scenario avverso fondato su eventi estremi di tensione
geopolitica produrrebbe perdite per 628 miliardi di euro sulle 96 banche partecipanti,
con CET1 aggregato ridotto di 4 punti percentuali rispetto all’originario istante di
valutazione.!8 Cio segnala che la misurazione deve passare dal portafoglio aggregato
al settore, alla filiera e alla singola controparte.

Sul piano della liquidita, la performance va misurata mediante capacita di
funding in stress. Le banche piu dipendenti da provvista sull’interbancario o da valute
estere devono considerare scenari in cui la liquidita in valuta si riduce, il collaterale
perde valore o i mercati repo diventano selettivi, sicché, pur in un contesto di
indicatori di liquidita robusti, I’attenzione verso queste fonti deve restare alta.*®

Sul piano operativo, la performance deve essere misurata con metriche di
resilienza. La BCE collega esplicitamente il rischio geopolitico al rischio cyber,
richiedendo piani di emergenza e formazione e non accontandosi di misure di
redditivita ma riferendosi anche a misure di resilienza, in particolare informatica,
come ad esempio Recovery Time Objective (RTO), cioe il tempo massimo stabilito per
il ripristino delle attivita aziendali a seguito di un incidente e il Recovery Point
Objective (RPO), vale a dire la quantita massima di dati che I'azienda e disposta a

perdere, misurata in tempo come distanza ad esempio dall'ultimo backup completo.

'8 Banca centrale europea, 2025 stress test of euro area banks. Final results, agosto 2025,
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.Report 2025 Stress Test 202508.en.p
df

' QUAGLIARIELLO, Geopolitical Risks and SSM Supervisory Priorities, op.cit.
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5. Per evitare ambiguita organizzative, e pertanto, un non corretto
inquadramento manageriale di quanto in esame, il rischio geopolitico deve essere
classificato contemporaneamente come figura di rischio autonoma e come fattore
aggravante dei rischi canonici. La qualificazione del rischio geopolitico come
autonoma figura di rischio comporta |'esigenza di approntare una tassonomia interna
dedicata, di definire puntualmente le relative responsabilita organizzative, di
assicurare flussi informativi strutturati verso I'organo di supervisione strategica e di
integrare analisi di scenario, indicatori di allerta precoce e metriche dedicate nel RAF.
Al contempo, in quanto fattore trasversale di aggravamento, il suo rilievo si manifesta
nella capacita di accrescere la severita e la correlazione dei rischi gia presenti nel
portafoglio di intermediazione e nell’operativita dell’'intermediario, imponendo il
richiamato ripensamento del RAS. Tale distinzione appare essenziale non solo sul
piano concettuale, ma anche su quello prudenziale, in quanto consente di evitare,
per un verso, che il rischio geopolitico sia degradato a categoria meramente
narrativa, priva di effettiva ownership e di adeguati presidi di governo e, per altro
verso, che esso sia confinato in un contenitore separato, incapace di riflettersi sui
modelli di credito, liquidita, mercato e rischio operativo.

Il rischio, come fattispecie autonoma, emerge quando |'evento geopolitico
produce un danno che non deriva semplicemente da un deterioramento
macroeconomico ordinario. L’espropriazione di una controllata, il congelamento di
investimenti, il divieto di operare con una controparte, la perdita di licenza in una
giurisdizione, la chiusura di un sistema di pagamento, il blocco di dati presso un
provider estero o una sanzione per violazione di embargo sono eventi specificamente
geopolitici. Essi hanno dinamiche giuridiche, operative e reputazionali diverse delle
tipiche condizioni di aumento del rischio di credito.

Come fattore aggravante, invece, il rischio geopolitico amplifica esposizioni
esistenti in modi estremamente variegati. Richiamando gli esempi gia proposti si

ricorda che un portafoglio di imprese manifatturiere puo divenire piu rischioso
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perché 'aumento dei dazi riduce margini e domanda cosi come il trading book puo
subire perdite per aumento degli spread; parimenti una posizione in valuta puo
divenire piu costosa sei capitali tendono a spostarsi verso gli investimenti percepiti
come piu sicuri (flight to safety), e un fornitore cloud puo trasformarsi per tensioni
politiche in un componente la cui “interruzione” provoca il blocco totale dell’intero
sistema (single point of failure). Questa varieta di impatti spiega perché la BCE, nel
rapporto sullo stress test 2025, osserva che gli shock geopolitici colpiscono sia rischi
finanziari sia non finanziari e che le esposizioni possono essere dirette o indirette.?°

Cio detto, il Consiglio di Amministrazione deve approvare un quadro di
gestione che individui ruoli e responsabilita tra business, risk management,
compliance, legal, operations, cyber security, treasury e internal audit. La funzione di
gestione dei rischi deve tradurre i driver geopolitici in scenari e misure. Compliance
e legal devono monitorare sanzioni, contratti, licenze, normativa antiricicilaggio.
Treasury deve valutare liquidita, funding, collateral e valute. Operations e ICT devono
garantire strutture e flussi informativi atti a presidiare continuita, fornitori terzi e
sicurezza. Internal audit deve verificare |'effettivita del disegno dei controlli (test di
disegno) e la coerenza fra policy e pratica (test di efficacia). Senza una governance
unitaria, il rischio geopolitico resta disperso in competenze frammentate e, di
conseguenza, non governato.

Il carattere di elemento aggravante richiede invece un legame con i modelli
interni e i processi ordinari. La banca deve chiedersi se quanto le misurazioni
effettuate —ad esempio in termini di Expected Credit Loss o Value-at-Risk sia ancora
validi quando lo shock e geopolitico. Resti?! sottolinea che, per rischi nuovi e

scarsamente osservabili, le banche ricorrono spesso a overlays qualitativi sulle

2% Banca centrale europea, 2025 stress test of euro area banks. Final results, agosto 2025,
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.Report 2025 Stress Test 202508.en.p
df.

2L RESTI, 2025, The Impact of Geopolitical Risks on the Resilience of Banks in the Banking Union,
European Parliament, EGOV, 2025. https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2025/
773712/ECTI _IDA(2025)773712_EN.pdf.

120



Rosa Cocozza

probabilita di default generate dai modelli, in merito ai quali la vigilanza non ne
contesta l'uso, ma ne evidenzia i possibili difetti di governance, trasparenza e
sensibilita al rischio, perché quando il modello non basta, il giudizio esperto e

necessario, purché sia tracciabile, challengeable, documentato e verificabile.

6. Il trattamento del rischio geopolitico deve, poi, assumere una prospettiva
“glocal”, perché il rischio nasce globalmente ma si materializza localmente. Le grandi
banche internazionali presentano esposizioni dirette e, di conseguenza, come
rilevano Niepmann e Shen?? per le banche globali statunitensi, esse riducono il
lending cross-border; tuttavia, emerge dallo studio in parola che queste continuano
a servire il mercato attraverso affiliate locali, evidenziano che il rischio estero puo
ridurre il credito domestico, soprattutto quando la banca opera tramite affiliate,
poiché i requisiti patrimoniali consolidati e la struttura delle passivita possono
trasmettere lo shock alla casa madre.?> Questa evidenza é rilevante perché
I'intermediazione internazionale non elimina il rischio, ma lo riconfigura.

Per le banche europee, la dimensione transfrontaliera si intreccia con la
frammentazione finanziaria. Un mondo diviso in blocchi riduce le opportunita di
diversificazione e indebolisce la capacita dei mercati di condividere rischi. La
conseguenza € duplice: le banche grandi devono rafforzare il presidio delle
esposizioni internazionali e le autorita devono considerare che la riduzione dei legami

finanziari puo rendere il sistema pil sensibile a shock regionali.?*

22 NIEPMANN, SHEN, 2025, Geopolitical Risk and Global Banking, Federal Reserve Bank of Boston
Research Department Working Papers No. 25-7. https://doi.org/10.29412/res.wp.2025.07.

2 NIEPMANN, SHEN, 2025, Geopolitical Risk and Global Banking, op.cit.

2 BECK, BRUNO, CARLETTI, The impact of geopolitical shocks on banks’ financial soundness in
the Banking Union, European Parliament, EGOV, 2025. https://www.europarl.europa.ecu/RegData/
etudes/IDAN/2025/773718/ECTI_IDA(2025)773718 EN.pdf, PANETTA, 2026, Commercio e
finanza in un mondo frammentato, 32° Congresso Annuale Assiom Forex, https://www.bancaditalia.it
/pubblicazioni/interventi-governatore/integov2026/2026022 1 -panetta/Panetta_Forex 21022026.pdf;

NICOLETTI ALTIMARI, 2026, Squilibri globali e i loro rischi in un’economia mondiale piu
frammentata, 32° Congresso Annuale Assiom Forex, https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/inter
venti-direttorio/int-dir-2026/20260220-altimari/altimari-forex-20022026.pdf.
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Le banche locali e meno significative sono esposte in modo diverso. La loro
vulnerabilita deriva dalla concentrazione geografica e settoriale, dalle relazioni con
piccole e medi imprese esposte al rischio geopolitico in particolari ambiti, dalla
dipendenza da depositi retail e da outsourcer critici. Tale vulnerabilita & spesso
indiretta e incorporata nell’economia domestica,?® sicché la differenza tra istituzioni
di diversa dimensione riguarda il modo in cui lo shock si propaga, ma non I'esistenza
dell’esposizione.?®

La prospettiva “glocal” impone quindi di mappare la catena completa: evento
globale, settore colpito, impresa cliente, garanzia, banca, fornitore operativo,
mercato di funding, reputazione?’. Il rischio geopolitico &€ dunque “locale” perché si
materializza nei cash flow dei debitori e nei processi della banca, ma e “globale” per

origine e interconnessione.

7. Il trattamento del rischio geopolitico non consiste, quindi, nell’aggiungere
una nuova etichetta alla tassonomia prudenziale, ma nel trasformare una fonte di
incertezza sistemica in un oggetto effettivo di governo societario, misurazione
economica e decisione manageriale. Il rischio geopolitico, o piu precisamente il modo
in cui esso viene identificato, rappresentato, discusso e affrontato, e infatti un banco
di prova della cultura del rischio della banca, ossia I'insieme di valori, competenze,
processi decisionali e norme di comportamento che orientano il modo in cui i rischi
vengono percepiti, comunicati, assunti, mitigati e rendicontati all'interno

dell’organizzazione.

2 MAZZONI, 2026, Geopolitical Risk, Banks' Exposure and Supervisory Assessment Framework
(April 13, 2026). SSRN: https://ssrn.com/abstract=6689798; http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.6689798.
2 GABBIADINI, MEOLI E VISMARA, 2025, Geopolitical risk and systemic risk in the European
banking system, Finance Research Letters, Volume 86, Part F, 2025, 108796, https://doi.org/10.1016/
j-fr1.2025.108796.

7 Concretamente, una banca locale che finanzia imprese agricole pud essere colpita da energia,
fertilizzanti, siccita, dazi e blocchi logistici, mentre una banca radicata in un distretto automotive puo
subire le tensioni tra Stati Uniti, Cina ed Europa, cosi come una banca digitale regionale puo essere
esposta a un provider cloud extra-UE ed una banca con significativa raccolta retail puo subire deflussi
se la comunicazione di crisi ¢ inadeguata.
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In questa prospettiva, il rischio geopolitico rivela con particolare nettezza la
qualita del board e del senior management: in un contesto instabile, gli organi
aziendali devono essere in grado non soltanto di approvare politiche e limiti, ma
anche di rinunciare a linee di business se esse risultino incompatibili con il risk
appetite, di accettare il costo immediato di una maggiore resilienza, di rivedere
accantonamenti e capitale interno, di rafforzare le riserve di liquidita, di uscire da
giurisdizioni o controparti divenute critiche, di diversificare fornitori e mercati di
funding e di investire in continuita operativa anche quando il rendimento di tali scelte
non & immediatamente visibile nel conto economico. D’altronde, la stessa BCE
richiede alle banche di considerare il rischio geopolitico nella definizione della
strategia aziendale, di disporre di assetti di governance e controlli interni solidi, di
allineare obiettivi commerciali e risk appetite e di rafforzare le capacita di
aggregazione e segnalazione dei dati sui rischi, rafforzando il contenuto stesso della
sana e prudente gestione.

Se gli shock geopolitici si trasmettono simultaneamente, la risposta della
banca non puo essere affidata a presidi settoriali isolati. La natura trasversale di tali
shock esige una visione integrata, nella quale piano industriale, Risk Appetite
Framework (RAF), esercizi di autovalutazione dell’adeguatezza patrimoniale e di
liquidita, piani di risanamento, sistema dei controlli interni e piani di gestione delle
crisi convergano in un unico circuito informativo e deliberativo.

Cio spiega perché rischio geopolitico non deve essere affrontato come un
evento esterno da commentare in una presentazione — seppure sistematica e
periodica — al Consiglio di amministrazione, bensi come un driver di vulnerabilita che
incide sulla qualita delle esposizioni, sulla stabilita delle fonti di raccolta,
sull’affidabilita delle infrastrutture operative e sulla sostenibilita del modello di
business.

La gestione del rischio geopolitico €, sotto questo profilo, un esercizio di

“disciplina intertemporale” perché puo richiedere di sacrificare opportunita di breve
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periodo per preservare la stabilita di lungo periodo della banca e la continuita delle
funzioni finanziarie essenziali.

Il RAF costituisce il primo documento nel quale tale impostazione deve
divenire operativa; esso non puo limitarsi a richiamare genericamente il rischio
geopolitico, ma deve includere indicatori (cfr. § 4) capaci di orientare decisioni
effettive e, auspicabilmente, efficaciin modo tra renderlo uno strumento decisionale.
Come noto, un indicatore di rischio € sempre anche uno strumento manageriale,
talché se un indicatore non produce conseguenze gestionali, non determina
escalation, e in generale non sollecita revisioni, € un indicatore informativo, ma non
un indicatore di governo. Parimenti un RAF, che non produce effetti gestionali nelle
are che evidenziano criticita, segnala insensibilita, se non inerzia, dei ruoli apicali,
evidenziando carenze significative nella cultura del rischio.?® Per evitare cio, il board
deve ricevere un reporting integrato, selettivo e tempestivo, atteso che qualita del
governo del rischio geopolitico dipende dalla capacita di trasformare dati dispersi in
una narrazione coerente.

Il corrispondente processo strutturato non e di facile implementazione.

Certamente il punto di partenza, come in altre circostanze, e la definizione dei
driver rilevanti, facendo riferimento, tra I’altro, ad aree geografiche, settori, prodotti
e mercati la cui materialita pud essere colpita da eventi geopolitici. Un framework
efficace deve includere, a titolo di esempio, esposizioni dirette ed indirette,
dipendenze da materie prime, flussi connessi ad aree sensibili e outsourcing ICT.

L’identificazione dei driver e funzionale alla costruzione di indicatori. Gli indici
testuali di rischio geopolitico, come quello di Caldara e lacoviello,?® misurano la quota
di articoli di giornale che menzionano eventi geopolitici avversi, distinguendo

minacce e atti e fornendo anche indicazioni country-specific. Essi sono certamente

2 COCOZZA, METELLL, 2025, Risk Culture and Culture Risk: Governance Accountability in the
Face of Organizational Misalignment, Open Review of Management, Banking and Finance,
21.07.2025, https://wp.me/pSr4Oe-uo.

2 CALDARA, IACOVIELLO, Measuring Geopolitical Risk, op.cit.
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preziosi per il monitoraggio macro e per correlare gli shock con variabili finanziarie,
ma non possono sostituire la mappatura interna delle esposizioni. Recenti lavori
propongono indici bank-specific, costruiti ponderando il rischio geopolitico dei paesi
per I'esposizione della banca verso quei paesi,3° secondo logiche analoghe a quella
dei green-asset ratio. La banca dovrebbe combinare indicatori esterni e dati interni,
perché la materialita dipende dall’articolazione specifica del proprio portafoglio.

Identificati i driver e trovati gli indicatori si deve procedere alla valutazione
della materialita. Naturalmente, la materialita non va limitata al valore contabile
dell’esposizione diretta. Un paese con esposizione creditizia modesta puo essere
“materialissimo” se ospita un fornitore ICT critico; un settore con pochi prestiti puo
essere rilevante se genera insolvenze non indipendenti ma fortemente correlate; una
valuta puo essere rilevante se la banca dipende in maniera significativa da provvista
denominata in — oppure come nel caso del dollaro — correlata a quella valuta. La BCE
richiede alle banche di identificare e gestire tuttii rischi cui sono o potrebbero essere
esposte in modo prudente e commisurato alla dimensione e complessita del modello
di business, secondo il ricorrente richiamo alla proporzionalita. Si tratta di
attribuzioni, queste di cui si discute, che sono certamente in prima battuta delle
funzioni aziendali di controllo ed in particolare del risk management, senza pero
dimenticare la compliance e I’Antiriciclaggio soprattutto per quanto attiene ad
interventi normativi dedicati.

Considerando che il rischio geopolitico & scarsamente modellabile su base
storica, € necessario che l'intermediario costruisca scenari plausibili, severi e
specifici. In questa logica, particolarmente utile puo essere anche il back-testing
qualitativo per confrontare ex post assunzioni, indicatori, decisioni e impatti. Dopo
un evento geopolitico, la banca deve verificare se gli identificati segnali premonitori
hanno funzionato, se il reporting e stato tempestivo, se le decisioni sono state

coerenti con il RAF, se i piani di continuita hanno retto, se gli overlays erano adeguati

3 NIEPMANN, SHEN, 2025, Geopolitical Risk and Global Banking, op.cit.
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e se il board ha ricevuto informazioni complete. Gli esiti di queste verifiche devono
alimentare modelli, politiche e formazione, di modo che la resilienza operativa
divenga parte integrante della misurazione della performance, che diventa capacita
di continuare a erogare servizi finanziari affidabili in condizioni estreme. Ad essere
ingaggiata, in questa fase susseguente, € in primis la funzione di Internal Audit e piu
in generale I'intero Sistema dei Controlli Interni.

In questo quadro, lo stress test 2025 ha costituito un momento significativo
perché lo scenario avverso e stato costruito ipotizzando un aggravamento delle
tensioni geopolitiche, politiche commerciali isolazionistiche, rincaro dell’energia,
frammentazione delle catene di approvvigionamento, e contrazione della crescita
reale. | risultati hanno mostrato una tenuta complessiva del settore, ma anche
perdite elevate e differenze rilevanti fra banche evidenziando — per certi profili
confermando — che la resilienza aggregata non elimina le vulnerabilita individuali, né
quelle settoriali o locali. Un sistema bancario mediamente solido pud contenere
intermediari con esposizioni tali da rendere lo stesso shock assai piu severo a livello
microprudenziale. La prova di stress inversa prevista per il 2026 completa il quadro
con un approccio bank-specific. Essa chiede alle banche di definire gli eventi
geopolitici piu rilevanti per il proprio modello di business e di individuare scenari
capaci di produrre una riduzione del Common Equity Tier 1 di almeno 300 punti base,
includendo anche gli effetti su liquidita e funding, nell’ambito dell' ICAAP e con utilizzo

qualitativo nel Processo di Revisione e Valutazione Prudenziale.3!

8. La gestione del rischio geopolitico deve muovere da una consapevolezza
preliminare: 'evento geopolitico, nella sua origine, e sottratto alla sfera di controllo
degli organi aziendali. Da cio, tuttavia, non discende alcuna attenuazione del dovere

di governo giacché I'impossibilita di prevenire I’evento non costituisce un esimente

3! Banca Centrale Europea, ECB to assess banks’ stress testing capabilities to capture geopolitical
risk, 2025, Comunicato Stampa, https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2025/html/
ssm.pr251212~69f656d4bf.en.html.
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rispetto al dovere di prevenire la vulnerabilita dell’intermediario, nella prospettiva
della sana e prudente gestione.

E in questo passaggio che il rischio geopolitico assume rilievo propriamente
prudenziale. Gli organi aziendali non sono chiamati a “prevedere” con esattezza il
tempo, il luogo e l'intensita dello shock, ma a predisporre assetti organizzativi,
patrimoniali, informativi e operativi idonei ad assorbirne gli effetti. La diligenza
richiesta al Consiglio di Amministrazione e alla prima linea non &, quindi, di natura
“divinatoria”, bensi di preparazione perché come insegna Sun Tzu la vittoria si ottiene
quando si é preparati ad ogni imprevisto. Bisogna, dunque, identificare le esposizioni
rilevanti, valutarne la materialita, definire soglie di escalation, verificare la coerenza
con il risk appetite framework, integrare gli scenari geopolitici nei processi di
autovalutazione, assicurare continuita operativa e predisporre piani di reazione
credibili.

Una delle prime implicazioni € la diversificazione per fattori di rischio, che sul
versante operativo, richiede una articolazione degli investimenti definita anche sulla
valutazione prospettica della presenza di determinanti di rischio geopolitico
accomunabili. La medesima logica impone piani di uscita credibili, portabilita dei dati,
presidi sui fornitori terzi critici e clausole contrattuali idonee a garantire continuita,
sicurezza e localizzazione delle informazioni. Se queste ultime ipotesi fattuali sono
agevoli da individuare non altrettanto puo dirsi per la loro percorribilita concreta. Lo
spostamento di dati o la sostituzione di un fornitore critico pud essere un processo
estremamente oneroso non solo per quanto attiene alla laboriosita — e alla
completezza — dei riversaggi, ma anche per quel che concerne la tempistica di
realizzazione, sebbene la disciplina dettata dal Regolamento (UE) 2022/2554/UE, il
Digital Operational Resilience Act, costituisca uno sprone essenziale dei processi in
parola.

Per altro verso, non vanno trascurati capitale e liquidita. Il capitale non deve

essere considerato soltanto come requisito regolamentare minimo, ma deve essere
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riguardato come fonte di finanziamento non onerosa in termini di conto economico
tale che consente di assorbire perdite senza compromettere o, in casi estremi,
interrompere I'attivita dell’intermediario. Analogamente, la robustezza degli
indicatori di liquidita deve essere integrata da analisi su approvvigionamenti in
valuta, garanzie, liquidita infragiornaliera, mercati repo e contingency funding plan.
Il rischio geopolitico, proprio perché puo manifestarsi con rapidita e discontinuita,
rende insufficiente una valutazione statica della resilienza: le linee di emergenza
devono essere disponibili, testate e attivabili. Il riferimento e in questo caso alle c.d.
riserve potenziali, tradizionalmente individuate in linee di credito precostituite ma
non ancora utilizzate. Da questa riflessione, si evince che il rischio geopolitico deve
entrare nei processi di autovalutazione dell’adeguatezza patrimoniale e della
liquidita non come richiamo generico, ma attraverso scenari specifici, analisi di
sensitivita e soglie critiche effettive. Anche gli accantonamenti devono riflettere la
natura prospettica del rischio: in presenza di shock non pienamente catturabili dai
modelli storici, gli overlays possono essere necessari, purché siano fondati su criteri
trasparenti, granulari, approvati dagli organi competenti e periodicamente rivisti.

La prevenzione della vulnerabilita, poi, implica sostanziale resilienza operativa
e particolare attenzione agli obblighi di conformita. Gli shock geopolitici possono
colpire servizi essenziali. In tale prospettiva, la disciplina sulla resilienza operativa
digitale, gia prima richiamata, non rappresenta un corpo normativo separato dal
governo del rischio geopolitico, ma una delle sue condizioni di effettivita. Lo stesso
vale per il presidio sanzionatorio e antiriciclaggio: in contesti di rapida evoluzione
geopolitica, I'errore di compliance pud produrre effetti legali e strategici piu gravi di
una perdita economica isolata.

Infine, la gestione del rischio geopolitico richiede cultura del rischio e
cooperazione istituzionale. Gli operatori di filiale, i gestori imprese, le funzioni
aziendali di controllo, I'area legale, e la tesoreria devono essere in grado di

riconoscere segnali di deterioramento che spesso precedono la rilevazione statistica
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dell’aumento della probabilita di insolvenza: ritardi logistici, perdita di contratti,
aumento del costo energetico, difficolta nei pagamenti, esposizione indiretta a
sanzioni o dipendenza da fornitori fragili. Al tempo stesso, la resilienza individuale
dell'intermediario non basta quando lo shock incide su pagamenti, infrastrutture
comuni, mercati di funding e fiducia collettiva. Per questa ragione, il governo del
rischio geopolitico si colloca al punto di incontro tra responsabilita aziendale,
vigilanza prudenziale e stabilita sistemica.

In definitiva, la banca ben amministrata non pretende di neutralizzare il rischio
geopolitico. Essa costruisce, piuttosto, assetti capaci di trasformare un evento
esterno non controllabile in una crisi interna governabile. E questa la misura della
sana e prudente gestione in un ambiente geopolitico instabile: non la previsione
dell’evento, ma la riduzione della vulnerabilita, la robustezza dell’organizzazione e la

continuita della funzione bancaria anche in condizioni estreme.

9. l'acuirsi di fenomeni di instabilita internazionale, se non di vero e proprio
caos, segna il passaggio da una concezione della geopolitica come variabile esterna
di contesto a una concezione della geopolitica come componente strutturale del
governo bancario. Non si tratta di aggiungere una nuova categoria al catalogo dei
rischi, né di moltiplicare gliadempimenti formali a carico degli intermediari; si tratta,
piuttosto, di riconoscere che instabilita geopolitica e normativa incidono
direttamente sulla qualita degli attivi, sulla stabilita della raccolta, sulla continuita
operativa, sulla redditivita e, in ultima analisi, sulla capacita della banca di svolgere la
propria funzione economica essenziale.

La peculiarita del rischio geopolitico risiede nella sua natura ibrida. Esso €, al
tempo stesso, evento e processo; rischio autonomo e fattore aggravante; minaccia
globale e manifestazione locale. E evento singolo quando si concretizza in un conflitto
armato, in un embargo o nella chiusura di un’infrastruttura di pagamento. E processo

quando assume la forma della progressiva frammentazione degli scambi, della
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riallocazione dei flussi finanziari lungo linee di allineamento politico, della perdita di
fiducia nelle infrastrutture comuni o della riduzione della cooperazione
regolamentare. E rischio autonomo quando produce effetti specificamente
geopolitici, come il congelamento di attivi, I'espropriazione, il blocco di operazioni o
la perdita di accesso a mercati e controparti. E fattore aggravante quando aumenta
severita, correlazione e velocita di propagazione dei rischi tradizionali.

Da cio discende una prima conclusione di metodo: il rischio geopolitico non
puo essere governato mediante un presidio settoriale isolato. Un indicatore inserito
nel cruscotto del Chief Risk Officer, un richiamo generico nel RAF o una simulazione
episodica non sono sufficienti, se non producono conseguenze organizzative e
decisionali. La sua gestione richiede un circuito unitario nel quale strategia,
valutazione dei rischi, adeguatezza patrimoniale e piani di risanamento e di
emergenza convergano in una rappresentazione coerente della vulnerabilita della
banca. In assenza di tale integrazione, il rischio rimane disperso tra funzioni diverse
e, proprio per questo, non realmente governato.

La seconda conclusione riguarda la misurazione. L'incertezza geopolitica non
puo essere trattata come un rischio ordinario, pienamente riconducibile a frequenze
storiche e distribuzioni stabili. Cio significa spostare il baricentro dalla formulazione
di aspettative puntuali dell’evento alla valutazione della materialita, dei canali di
trasmissione, degli impatti potenziali, dei tempi di reazione e della reversibilita delle
scelte. La domanda prudenziale non e di fatto quale sia la probabilita di una guerra,
di una sanzione o di un blocco commerciale, ma quali portafogli, clienti, settori,
fornitori, mercati di funding, infrastrutture tecnologiche e processi decisionali
diverrebbero fragili qualora quello shock si materializzasse.

In questa prospettiva, la dimensione “glocal” assume rilievo decisivo. Le
banche internazionali sono esposte attraverso succursali, affiliate, prestiti
transfrontalieri, mercati dei capitali, derivati, valute e requisiti consolidati. Le banche

territoriali e meno significative sono esposte attraverso imprese clienti, famiglie,
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distretti produttivi, concentrazioni settoriali, depositi retail, outsourcing ICT, cloud
provider, infrastrutture di pagamento e reputazione locale. La differenza, dunque,
non e tra banche esposte e banche non esposte; e tra canali diversi di propagazione
dello shock. Nessun intermediario € estraneo alla geopolitica, perché nessun
intermediario & estraneo all’'interdipendenza economica, finanziaria e digitale.

Il rischio geopolitico € un banco di prova della qualita degli organi aziendali.
Un board realmente consapevole non si limita a ricevere informazioni, ma orienta le
scelte di business, definisce limiti effettivi, approva scenari credibili, richiede dati
tempestivi, valuta trade-off tra redditivita immediata e resilienza futura, accetta il
costo della diversificazione e presidia le decisioni piu difficili: uscire da una
giurisdizione, ridurre una concentrazione, rivedere il pricing, rafforzare gli
accantonamenti prudenziali, incrementare buffer di liquidita, sostituire un fornitore
critico, sospendere operazioni sensibili sotto il profilo reputazionale. In tale ambito,
la sana e prudente gestione non coincide con I'avversione indiscriminata al rischio,
ma con la capacita di assumere rischi conoscendone interdipendenze, limiti, possibili
effetti sistemici e soprattutto valutando con lucidita la capacita di ritenzione da parte
della banca.

Le recenti priorita di supervisione, gli esercizi di stress test e I'attenzione
crescente alla resilienza operativa mostrano che il rischio geopolitico € entrato
stabilmente nel perimetro della valutazione prudenziale. Tuttavia, la risposta piu
efficace non consiste nella mera produzione di nuove metriche regolamentari, bensi
nel rafforzamento della capacita delle banche di costruire scenari, aggregare dati,
individuare vulnerabilita, attivare escalation e dimostrare la coerenza tra esposizioni,
capitale, liquidita, appetito per il rischio e azioni mitigative.

In questa logica, il reverse stress testing assume un valore particolare: non
pretende di prevedere lo shock, ma costringe lI'intermediario a chiedersi quale
combinazione di eventi potrebbe comprometterne la stabilita e quali presidi

sarebbero necessari per evitarlo.
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Ne consegue che la gestione del rischio geopolitico non & un esercizio
meramente tecnico. Essa tocca la cultura del rischio e la responsabilita sociale
dell’intermediario. Una banca che, per inseguire opportunita di breve periodo, ignori
esposizioni potenzialmente rilevanti trasferisce sul futuro un costo che puo diventare
improvvisamente non sostenibile. Al contrario, una banca che investe in dati ed
integrita dei dati stesso e controlli rafforza non solo sé stessa, ma anche la capacita
del sistema finanziario di assorbire shock senza rischiare di interrompere il
finanziamento dell’economia reale.

La conclusione ultima € dunque operativa, prima ancora che teorica: il rischio
geopolitico non puo essere prevenuto nella sua origine, ma puo essere governato nei
suoi effetti. L'intermediario ben amministrato non confonde |'imprevedibile con
I'ingovernabile. Non pretende di conoscere in anticipo il luogo, il tempo e la forma
della prossima crisi; costruisce, pero, assetti capaci di identificarne rapidamente i
segnali, misurarne gliimpatti, assorbirne le perdite, preservare la fiducia e continuare
a svolgere le proprie funzioni essenziali. In un mondo piu frammentato, la banca
prudente non é& quella che si ritrae da ogni rischio, ma quella che trasforma
I'incertezza in disciplina organizzativa, la complessita in governo e la resilienza in

condizione ordinaria dell’intermediazione.

Rosa Cocozza
Ordinario di economia degli intermediari finanziari

nell’Universita degli Studi di Napoli “Federico I1”
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I1 GEOPOLITICAL RISK INDEX: IMPLICAZIONI PER IL SISTEMA
BANCARIO E L’ECONOMIA GLOBALE *
(Geopolitical Risk Index:

implications for the banking system and global economy)

ABSTRACT: Le tensioni geopolitiche e le guerre commerciali in atto hanno inaugurato
una fase prolungata di incertezza economica, in cui le relazioni internazionali
risultano compromesse dal sovvertimento del precostituito ordine globale. Alla luce
dell’attuale congiuntura macroeconomica, la misurazione e l'integrazione del rischio
geopolitico nei processi aziendali costituiscono una sfida ormai cruciale e
imprescindibile.

Il presente contributo esamina il Geopolitical risk (GPR) Index, elaborato dagli
economisti Dario Caldara e Matteo lacoviello, evidenziando i potenziali ambiti
applicativi nell’operativita bancaria. Dall’analisi emerge che il GPR index si presta
efficacemente a catturare la dimensione sistematica e quella sistemica del rischio
geopolitico, rappresentando un utile strumento di supporto per i risk manager. In
particolare, esso risulta rilevante in ambiti quali: (i) il pricing del credito, supportando
la definizione del rischio paese e del premio per il rischio sovrano; (ii) la gestione di
portafoglio, quale strumento valido per misurare la sensibilita dei rendimenti di
mercato alle tensioni geopolitiche; (iii) la modellazione e I'analisi di scenario,
finalizzate alla valutazione dell’impatto di shock geopolitici sugli aggregati economici
e finanziari. Tuttavia, il GPR index, essendo una metrica cross-country che riflette la
percezione pubblica e mediatica del rischio geopolitico, potrebbe essere meno
efficace nel catturarne la dimensione specifica, ossia quella che rende un’impresa, in
funzione del proprio modello di business e della propria esposizione geografica,

maggiormente vulnerabile a tali shock.

* Contributo approvato dai revisori.
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Geopolitical tensions and ongoing trade wars have ushered in a protracted phase of
economic uncertainty, in which international relations have been impaired by the
disruption of the pre-existing global order. Considering the current macroeconomic
environment, the measurement and integration of geopolitical risk into corporate
decision-making processes have become a critical and inescapable challenge. This
paper examines the Geopolitical Risk (GPR) Index, developed by economists Dario
Caldara and Matteo lacoviello, highlighting its potential areas of application within
banking operations. The analysis suggests that the GPR Index is well suited to
capturing both the systematic and the systemic dimensions of geopolitical risk,
thereby constituting a valuable decision-support tool for risk managers. More
specifically, the Index proves relevant in areas such as: (i) credit pricing, by supporting
the assessment of country risk and the calibration of the sovereign risk premium; (ii)
portfolio management, as an effective instrument for measuring the sensitivity of
market returns to geopolitical tensions; and (iii) modelling and scenario analysis, with
a view to assessing the impact of geopolitical shocks on economic and financial
aggregates. Nevertheless, since the GPR Index is a cross-country metric that reflects
the public and media perception of geopolitical risk, it may be less effective in
capturing its idiosyncratic dimension, namely the dimension that renders a firm -
depending on its business model and geographical exposure - more vulnerable to such

shocks.

SOMMARIQ: 1. Scenario macroeconomico attuale. - 2. Incertezza economica, politica e geopolitica -

3. ll rischio geopolitico. - 4. Ambiti di applicazione e limiti. - 5. Conclusioni e principali implicazioni.

1. Il contesto macroeconomico attuale e caratterizzato da un elevato grado di
incertezza: relazioni internazionali sempre piu complesse e fragili incidono sulla
fiducia tra gli attori economici istituzionali e sulle prospettive di crescita. | conflitti in

area europea e mediterranea, segnatamente Ucraina e Medio Oriente, evidenziano
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il riemergere di una fase storica contraddistinta da instabilita politica ed economica,
nella quale le dispute geopolitiche rappresentano una variabile strutturale e non piu
contingente. Le tensioni geopolitiche incidono sul regolare funzionamento degli
scambi internazionali, ostacolando i flussi di beni e servizi e capitali, generando nuove
fattispecie di rischio economico e aggravandone altre di natura canonica.

In tale contesto, I’equilibrio macroeconomico tradizionale ed il corrispondente
assetto politico sono stati ulteriormente compromessi dall’introduzione di misure
restrittive nel commercio internazionale.

In particolare, il 3 aprile 2025, il cosiddetto “Liberation Day”,! il Presidente
degli Stati Uniti, Donald Trump, ha annunciato I'applicazione di un ampio pacchetto
di dazi doganali all'importazione nei confronti dei paesi esteri, riportando gli
strumenti di natura protezionistica al centro delle relazioni economiche tra Stati e
mettendo in discussione i presupposti della globalizzazione e della ormai acquisita
integrazione dei mercati.

L’economia europea appare particolarmente esposta a tali dinamiche, in
ragione sia del suo modello economico di sviluppo, fortemente dipendente sia
dall’approvvigionamento di risorse naturali “estere”, sia dalla sua elevata
integrazione produttiva e finanziaria nei mercati globali.

Le tensioni in Medio Oriente hanno ulteriormente accentuato I'instabilita dei
mercati finanziari, in particolare quello energetico.

Nel marzo 2026, infatti, l'intervento militare statunitense in Iran ha
determinato una nuova escalation delle tensioni geopolitiche. La chiusura dello

stretto di Hormuz,? snodo strategico per il commercio energetico mondiale, ha

' CALDARA, IACOVIELLO, MOLLIGO, PRESTIPINO e RAFFO, 2020, The economic effects of
trade policy uncertainty, Journal of Monetary Policy, Vol. 109, pp. 38-59, https://doi.org/
10.1016/j.jmoneco.2019.11.002; COCOZZA e GALLO, 2025, Firm-Level Reactions to Trade Policy
Risk: Evidence from the S&P 500, Economics Letters, Vol. 257, pp. 1-7, https:/
doi.org/10.1016/j.econlet.2025.112647.

? Lo stretto di Hormuz & ’unico sbocco marittimo del Golfo Persico che lo collega al Golfo dell’Oman
e quindi all’Oceano Indiano. Si trova tra I’Iran e I’Oman, a breve distanza dagli Emirati Arabi. Hormuz
rappresenta uno dei principali oil chokepoint del mondo, in quanto ¢ un passaggio obbligato in cui
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prodotto effetti significativi sui prezzi e, aspetto ben piu preoccupante, sulla
disponibilita di materie prime energetiche, con ripercussioni rilevanti sulla sicurezza
energetica europea.

In un contesto caratterizzato da frammentazione geopolitica e incertezza
sistemica, risulta, pertanto, essenziale comprendere, valutare e gestire il rischio
geopolitico, al fine di integrarlo nei processi di risk assessment e coglierne le

implicazioni sulla stabilita economico-finanziaria.

2. Llincertezza rappresenta da sempre un elemento centrale nel dibattito
economico. Negli ultimi anni, il verificarsi di eventi difficilmente prevedibili, quali la
crisi finanziaria del 2008, la pandemia e i conflitti internazionali, hanno avuto un
impatto significativo sull’economia reale e finanziaria, spesso di difficile
quantificazione.

In tale prospettiva, risulta utile richiamare la distinzione tra rischio e
incertezza.

A partire da Frank Knight,? |a letteratura economica ha ampiamente sostenuto
la distinzione tra il concetto di rischio e incertezza. Mentre il rischio & misurabile e
quantificabile mediante probabilita, fisiche o soggettive, l'incertezza viene
generalmente attribuita a circostanze per le quali non e possibile ricostruire una
probabilita di accadimento.

In ambito empirico, I'incertezza e spesso approssimata attraverso indicatori
quantitativi che ne consentono una misurazione indiretta. Piu in dettaglio, la
letteratura distingue diverse dimensioni dell’incertezza, ciascuna caratterizzata da
specifici canali di trasmissione e implicazioni macroeconomiche. In particolare, gli

studi empirici evidenziano come diverse dimensioni dell’incertezza, tra cui

transita I’energia destinata ai mercati globali. Nel 2024, secondo I’Energy Information Administration
(EIA), il flusso di petrolio che ha attraversato lo stretto ha raggiunto, in media, circa 20 milioni di
barili al giorno, rappresentando oltre un quarto del commercio marittimo mondiale di petrolio.

3 KNIGHT, 1921, Risk, uncertainty and profit, Houghton Mifflin, Vol. 31, pp. 1-381.

136



Serena Gallo

I'incertezza di politica monetaria,* l'incertezza di politica economica,’ I'incertezza
fiscale® e I'incertezza politica’, possano influenzare in modo significativo differenti
aggregati macroeconomici, con effetti sulla crescita e stabilita economico-finanziaria.
In questa prospettiva, il Governatore della Banca d’Inghilterra, Mark Carney®, ha
introdotta la nozione di “trinita dell’incertezza”, riferito alle componenti di incertezza
economica, politica e geopolitica, strettamente interconnesse e rilevanti per la
performance macroeconomica.

Lincertezza economica riguarda lI'imprevedibilita delle principali variabili
macroeconomiche, quali crescita, inflazione e stabilita finanziaria. Essa ha segnato un
marcato incremento durante la crisi finanziaria del 2008, a causa delle persistenti
fragilita del sistema finanziario, dell’elevato debito pubblico e della volatilita dei
mercati finanziari.

Lincertezza politica, invece, attiene alle dinamiche e alle controversie di
natura istituzionale e decisionale, ed € collegata alla (in)stabilita dei quadri normativi
e alla credibilita delle istituzioni. La letteratura ha sviluppato indicatori specifici, tra
cui l'indice di Economic Policy Uncertainty (EPU)°, per misurarne il suo grado e
intensita a livello globale nel corso del tempo.

Lincertezza geopolitica, infine, si riferisce: “alla minaccia, realizzazione ed

escalation di eventi avversi associati a guerre, terrorismo e qualsiasi tensione tra Stati

* MUELLER, TAHBAZ-SALEHI e VEDOLIN, 2017, Exchange Rates and Monetary Policy
Uncertainty, The Journal of Finance, Vol. 72, pp. 1213-1252, https://doi.org/10.1111/jofi.12499.

> BAKER, BLOOM e DAVIS, 2016, Measuring economic policy uncertainty, The quarterly journal
of economics, Vol.131, n.4, pp. 1593-1636, https://doi.org/10.1093/qje/qjw024.

S FERNANDEZ-VILLAVERDE, GUERRON—QUINTANA, KUESTER e RUBIO-RAMIREZ, 2015,
Fiscal volatility shocks and economic activity, American Economic Review, Vol.105, n.11, pp. 3352-
3384, http://dx.doi.org/10.1257/aer.20121236.

"HASSAN, HOLLANDER, VAN LENT e TAHOUN, 2019, Firm-level political risk: Measurement
and effects, The quarterly journal of economics, Vol. 134, n. 4, pp. 2135-2202, https://doi.org/
10.1093/qje/qjz021.

¥ CARNEY, 2020, 4 framework for all seasons? The Bank of England Research workshop on the
future of inflation targeting, London.

? Gli economisti hanno recentemente cercato di misurarla analizzando la frequenza degli articoli di
giornale che contengono termini quali «deficit», «regolamentazione» o termini relativi alla politica
monetaria.
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e attori politici che incide sul corso pacifico delle relazioni internazionali”.*® Negli
ultimi anni, I'incertezza geopolitica ha registrato un forte aumento, in concomitanza,
come detto, con il riemergere di tensioni e conflitti internazionali su scala globale.

Sebbene tali dimensioni risultino interconnesse, le evidenze empiriche
mostrano che presentano dinamiche distinte.

Nel contesto economico globale contemporaneo, il rischio geopolitico emerge
come fattore di primaria importanza per i mercati finanziari e per la visione strategica
delle imprese. In primo luogo, esso si riflette nella rivalutazione dei prezzi degli asset,
tra cui le materie prime in quanto particolarmente sensibili agli eventi geopolitici. In
secondo luogo, il rischio geopolitico pud accrescere I'avversione al rischio e, di
conseguenza, la remunerazione richiesta dagli investitori nei mercati finanziari,'* con
conseguenti ripercussioni sui mercati azionari e del credito.

Alla luce di tali considerazioni, tra le diverse dimensioni dell’incertezza, il
rischio geopolitico emerge come particolarmente rilevante nel contesto attuale,
rendendo necessaria un’analisi approfondita delle sue modalita di misurazione e

gestione, nonché della sua integrazione nelle strategie operative aziendali.

3. Il rischio geopolitico puo essere definito come un rischio emergente e di
natura trasversale, in grado di incidere sulle categorie di rischio tradizionali a cui
banche e imprese sono, tipicamente, esposte.

Negli ultimi anni, 'esacerbazione delle tensioni internazionali ha prodotto
conseguenze particolarmente drammatiche per le regioni coinvolte in perturbazioni
geopolitiche gravi ed intense.

Le questioni geopolitiche rappresentano, infatti, fattori di rischio significativi

' CALDARA e IACOVIELLO, 2022, Measuring geopolitical risk. American economic review, Vol.
112, n. 4, pp. 1194-1225, https://doi.org/10.1257/aer.20191823.

" HOQUE, SAHABUDDIN e BILGILI, 2024, Volatility interconnectedness among financial and
geopolitical markets: Evidence from COVID-19 and Ukraine-Russia crises. Economic Analysis and
Policy, Vol. 82, pp. 303-320, https://doi.org/10.1016/j.eap.2024.03.015.
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in grado di minare le prospettive economiche di un paese,*? incidendo sulle decisioni
di investimento degli operatori finanziari e sull’andamento dei mercati azionari.

La crescente letteratura sul tema considera eventi geopolitici avversi i conflitti
tra Stati sovrani e gli atti terroristici suscettibili di produrre effetti economici rilevanti
su scala nazionale e internazionale. Le organizzazioni economiche internazionali
come il Fondo Monetario Internazionale e la Banca Mondiale monitorano
regolarmente le potenziali implicazioni delle tensioni geopolitiche sulla congiuntura
economica. Tali eventi possono, infatti, influire negativamente su diverse variabili
macroeconomiche, attraverso la distruzione di capitale fisico e umano, nonché
I'incremento della spesa militare.

Afronte della sua crescente rilevanza, Dario Caldara e Matteo lacoviello hanno
sviluppato il Geopolitical Risk (GPR) index, un indicatore testuale volto a misurare
I'intensita del rischio geopolitico nel tempo, catturando la percezione di tensioni
geopolitiche, effettive o prospettiche, da parte del pubblico e dei principali attori
economico-finanziari. Il GPR Index misura, mediante tecniche di analisi testuale, la
frequenza degli articoli di giornale in lingua inglese che trattano di eventi geopolitici
avversi'3. In particolare, l'indice rileva la frequenza relativa di notizie associate a
eventi geopolitici avversi rispetto al totale degli articoli pubblicati.*

Nel corso degli anni, I'indice ha registrato diversi picchi in corrispondenza di

eventi geopolitici storicamente significativi come la guerra dello Yom Kippur, le

12 European Central Bank (ECB), 2022, Update on Economic, Financial and Monetary Developments,
Economic Bulletin, Issue 1, pp. 1-139; CALDARA, CONLISK, ITACOVIELLO e PENN, 2025, Do
geopolitical risks raise or lower inflation? Journal of International Economics, Vol. 159, n.104188,
pp. 1-29, https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2025.104188; International Monetary Fund, 2022, World
Economic Outlook Update: Rising Caseloads, a Disrupted Recovery, and Higher Inflation,
Washington D.C, pp. 1-15.

'3 Al fine di costruire un indice in grado di dare risalto ad eventi che abbiano ripercussioni globali, 11
GPR Index si basa su un ampio corpus di articoli di stampa internazionale, circa 25 milioni, con
frequenza giornaliera e mensile, sia a livello globale che per singoli Paesi.

' La serie storica del GPR ha inizio a partire dal 1985 e si basa su ricerche testuali automatizzate negli
archivi elettronici di dieci quotidiani americani e britannici: il Chicago Tribune, il Daily Telegraph, il
Financial Times, il Globe and Mail, il Guardian, il Los Angeles Times, il New York Times, USA
Today, il Wall Street Journal e il Washington Post.
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guerre del Golfo e dell’lraq, I'11 settembre e gli attacchi terroristici di Parigi.

La costruzione del GPR puo essere sintetizzata in alcuni passaggi fondamentali.
In primo luogo, € costruito un dizionario di parole chiave, cosiddette core words,
strettamente coerenti con la definizione di rischio geopolitico, includendo termini
quali “guerra”, “terrorismo” o “arma nucleare”. In secondo luogo, si selezionano
determinati termini e i loro sinonimi che frequentemente appaiono sulle testate
giornalistiche in giorni di elevate tensioni geopolitiche.'> A seguire, gli autori
adottano una strategia di ricerca che prevede la presenza congiunta di due parole o
espressioni, la cui co-occorrenza € indicativa di eventi geopolitici avversi.l® I
dizionario e, inoltre, affinato mediante I'esclusione di lemmi frequentemente
associate a falsi positivi. Il dizionario €, infine, utilizzato in algoritmi di analisi testuale
applicati agli archivi digitalizzati delle specifiche testate giornalistiche internazionali
oggetto del campione.

Il GPR Index riflette sia la dimensione effettivamente realizzata sia quella
attesa del rischio geopolitico ed e articolato in due sottocomponenti: Geopolitical
Threats (GPRT)Y Index e Geopolitical Acts (GPRA)!® Index.

Il primo & costruito in modo tale da considerare esclusivamente articoli
contenenti espressioni riconducibili a minacce geopolitiche; mentre il secondo
cattura articoli che fanno riferimento espressamente al verificarsi o all'escalation di
eventi geopolitici avversi.

La Figura 1 riporta I'andamento del GPR Index nell’area euro a confronto con

99 G LRI

'> Gli autori identificano parole quali “terrore”, “blocco”, “invasione”, ‘truppe’ e “guerra” come quelle
che probabilmente compaiono frequentemente sui giornali nei giorni di forte tensione geopolitica.

' Nello specifico, gli autori individuano otto categorie di eventi geopolitici avversi: Minacce di guerra
(Categoria 1), Minacce alla pace (Categoria 2), Accumulo militare (Categoria 3), Minacce nucleari
(Categoria 4), Minacce terroristiche (Categoria 5), Inizio della guerra (Categoria 6), Escalation della
guerra (Categoria 7), Atti terroristici (Categoria 8).

"7 L’indice delle minacce geopolitiche (GPRT) comprende termini appartenenti alle categorie da 1 a
5, ovvero minacce di guerra, minacce alla pace, accumulo militare, minacce nucleari ¢ minacce
terroristiche.

'8 L’indice degli atti geopolitici (GPRA) comprende termini appartenenti alle categorie da 6 a 8,
ovvero inizio della guerra, escalation della guerra e atti terroristici.
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I'indice azionario Stoxx Europe 600%° nel periodo 2020-2026. Come si evince dalla
figura, nel periodo in esame I'indice GPR e lo Stoxx Europe 600 mostrano dinamiche
contrapposte, suggerendo una relazione inversa tra rischio geopolitico e
performance dei mercati azionari. In particolare, i periodi di picco dell’indice GPR
sono accompagnati da tendenze al ribasso dell’indice Stoxx Europe 600. Nel 2023, il
GPR Index mostra un elevato picco riconducibile al verificarsi di diversi shock
geopolitici, quali il protrarsi del conflitto russo-ucraino e |'escalation delle tensioni in

Medio Oriente.

N
h

T T T T
1/1/2020 1/1/2022 1/1/2024 1/1/2026
month

GPR index area euro Stoxx Euro 600 index |

Figura 1. GPR Index e Stoxx Euro 600 a confronto (2020-2026)

Fonte: elaborazione dell’autore su dati Refinitiv Eikon e GPR Index di Caldara e lacoviello.

4. 1l GPR Index sintetizza l'incertezza globale in una metrica comparabile nel
tempo e nello spazio, offrendo un riferimento oggettivo per i risk manager.

Prima di analizzare le potenziali applicazioni operative del GPR Index, e

' L’indice Stoxx Europe 600 ¢ un indice azionario che traccia la performance delle 600 aziende a
grande, media e piccola capitalizzazione provenienti da 17 paesi europei. Copre circa il 90% del
mercato azionario europeo sviluppato, fungendo da benchmark principale per l'area euro.
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opportuno analizzare le dimensioni del rischio geopolitico. In ambito finanziario, il
rischio e tradizionalmente distinto in due componenti principali: rischio sistematico
e rischio specifico. Il primo e legato a fattori di natura esogena che influenzano
indistintamente I'intero mercato; il secondo, invece, ¢ il rischio che deriva da fattori
idiosincratici riguardante una specifica impresa o i suoi concorrenti diretti.

Il rischio geopolitico ha anch’esso un’anima sistematica e specifica. Da un lato,
e prevalentemente considerato sistematico, se non sistemico, in quanto deriva da
shock macroeconomici atti a colpire simultaneamente i mercati.?° Dall’altro, ha
anche una dimensione specifica, impattando in maniera eterogenea su imprese e
settori in base alla loro esposizione geografica o operativa. A titolo esemplificativo,
la chiusura dello stretto di Hormuz costituisce un elemento di un rischio sistematico
e sistemico, in quanto la scarsita dell’offerta energetica ha un impatto diffuso sul
mercato energetico mondiale. Con riferimento al settore bancario, rileva anche la
componente specifica: gli impieghi verso controparti operanti in aree direttamente
coinvolte nelle tensioni geopolitiche potrebbero subire un incremento del rischio di
credito e, principalmente, un aumento della Probability of Default (PD)?! e Loss Given
Default (LGD).??

Ai fini della misurazione della componente sistematica del rischio geopolitico,
il GPR Index puo trovare applicazione in diversi ambiti del sistema bancario, tra cui:
(i) pricing del credito; (ii) gestione di portafoglio; (iii) costruzione di modelli e analisi

di scenario per valutare I'impatto di shock geopolitici su grandezze economiche e

2% 1] rischio geopolitico puo rivelarsi anche sistemico, oltre che sistematico, laddove esso si configuri
come il rischio di collasso di un intero sistema finanziario o di un intero mercato.

2l La probabilita di default (PD) & la probabilita che la controparte si renda inadempiente
all’obbligazione di restituire il capitale prestato e/o gli interessi su di esso maturati. La PD puo essere
"fisica" quando viene stimata su dati storici oppure "neutrale al rischio" quando ¢ estrapolata dalle
quotazioni di strumenti finanziari credit sensitive quali Corporate Bond, Credit Default Swap, Credit
Linked Note, ect.

22 La Loss Given Default (LGD) & una misura del rischio di recupero dei crediti da parte di una banca.
E una delle componenti del processo di determinazione del rischio di credito inserita dall'accordo
Basilea II al fine di calcolare il patrimonio di vigilanza richiesto agli istituti bancari per la copertura
dei rischi.
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finanziarie.

Per quanto concerne il pricing del credito, le tensioni geopolitiche possono
accrescere la percezione del rischio paese. In particolare, i premi per il rischio sovrano
tendono ad aumentare in modo significativo in risposta a rilevanti eventi geopolitici,
specialmente nelle economie emergenti caratterizzate da fondamentali fiscali e
posizionamenti strategici piu fragili. In tale prospettiva, il rischio geopolitico puo
essere inteso come un fattore di rischio che influenza sia il premio per il rischio
richiesto dagli investitori sia il merito creditizio di uno Stato. Ne consegue che accanto
alle componenti tradizionali del rendimento di un titolo di Stato — ossia il risk free
rate?? e il credit spread*® — puo essere utile introdurre una misura che sintetizzi il
rischio geopolitico, determinando, ad esempio, un “Geopolitical Spread” da
rapportarsi al differenziale nella percezione delle tensioni geopolitiche tra il paeseie
un benchmark di riferimento:

Geopolitical Spread; = GPR Index;, — GPR Index,

dove GPR Index;, rappresenta l'indice di rischio geopolitico del paese oggetto di
analisi, mentre GPR Index, , identifica un benchmark di riferimento, rappresentato,
ad esempio, dal GPR Index globale o da economie caratterizzate da un livello
relativamente contenuto di rischio geopolitico. E opportuno precisare che il GPR
index non & una misura di rendimento e, pertanto, non & espresso in unita
direttamente comparabile con i rendimenti finanziari. Di conseguenza, il Geopolitical
spread non rappresenta una misura di spread finanziario in senso stretto, che invece
da esso potrebbe discendere, bensi una proxy dell’esposizione relativa di un paese al
rischio geopolitico rispetto ad un benchmark di riferimento.

Per quanto concerne la gestione di portafoglio, il GPR Index puo essere

2 11 risk-free rate, o tasso di interesse privo di rischio, ¢ il tasso di interesse proprio dell’investimento
in un’attivita priva di rischio, il cui rendimento ¢ certo. E associato tipicamente a titoli di Stato.

11 credit spread ¢ la differenza di rendimento tra due obbligazioni con scadenza simile ma rating
creditizio diverso, indicando il premio richiesto dagli investitori per detenere un titolo piu rischioso
rispetto a uno sicuro (titolo risk-free).
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considerato come un ulteriore fattore di rischio sistematico. In analogia con il ruolo
del coefficiente beta?®> nei modelli di asset pricing,?® il GPR Index, opportunamente
lavorato, puo consentire di misurare la sensibilita dei rendimenti degli attivi finanziari
a shock geopolitici. In un clima di incertezza geopolitica, 'aumento del GPR implica a
una maggiore avversione al rischio e, conseguentemente, si manifesta come
incremento del premio per il rischio richiesto dagli investitori. In tale prospettiva, il
GPR index puo essere uno strumento utile per misurare in quale misura i rendimenti
del mercato reagiscono alle variazioni del rischio geopolitico e, dunque, stimare
quantitativamente il grado di esposizione del proprio portafoglio alle tensioni
geopolitiche.

Infine, il GPR Index puo essere utilizzato per modellare I'impatto degli shock
geopolitici sugli aggregati di bilancio bancari. Ad esempio, i Non-Performing Loans
(NPL) possono essere influenzati dall’esposizione del portafoglio crediti verso
controparti operanti in aree coinvolte in tensioni geopolitiche. A tal fine, € possibile
stimare un modello regressione in cui il livello degli NPL di ciascun paese € spiegato
dal GPR Index e da un insieme di variabili macroeconomiche di controllo secondo una
logica sintetizzabile nella relazione:

NPL;y = a+ B1GPR; + BoXi¢ + uyy
dove NPL;, e il livello di crediti deteriorati nel paese i al tempo t; GPR; ; misura il
rischio geopolitico nel paese i al tempo t; X; . € un vettore di variabili di controllo di
tipo macroeconomico (ad esempio crescita del PIL, tasso di disoccupazione,
inflazione, tassi di interesse); u;, € la componente erratica del modello di

regressione. In tale contesto, il GPR index contribuisce a spiegare in che misura le

»* In ambito finanziario, il beta di portafoglio ¢ una misura del rischio sistematico di un'attivita
finanziaria, ovvero la tendenza del rendimento di un'attivita a variare in conseguenza di variazioni del
rendimento di mercato. Esso ¢ misurato dal rapporto tra la covarianza del rendimento di un'attivita i-
esima con il rendimento di mercato, e la varianza del rendimento di mercato.

211 Capital Asset Pricing Model (CAPM) & un modello teorico per il calcolo del prezzo di equilibrio
di un'attivita finanziaria. Esso afferma che il rendimento atteso di un'attivita ¢ una funzione lineare del
rendimento privo di rischio e del rischio sistematico dell'attivita, moltiplicato per il premio al rischio
del mercato.
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tensioni geopolitiche influenzano il livello dei crediti deteriorati di un paese. In altri
termini, il GPR Index consente di misurare la dimensione sistematica del rischio
geopolitico, influenzando la qualita del credito attraverso i canali macroeconomici e
finanziari.

Il GPR index, tuttavia, presenta alcuni limiti relativi alla costruzione dell’indice
e gli ambiti di applicazione nei processi aziendali.

In primo luogo, essendo costruito su dati storici non si presta pienamente ad
analisi prospettiche circa il futuro impatto del rischio geopolitico sulle strategie
aziendali, in particolare per le imprese operanti in aeree maggiormente sensibili alle
tensioni geopolitiche. Inoltre, I'indice si basa sulla frequenza di parole chiave
associate a eventi geopolitici avversi e, pertanto, trascura la qualita e il contenuto
informativo delle notizie.

In secondo luogo, il GPR Index non ha come obiettivo la misurazione
dell'impatto dell’esposizione geopolitica di un’impresa sui suoi modelli di business.
Pertanto, sebbene possa risultare utile a cogliere la dimensione sistemica del rischio
geopolitico, il GPR index ha una valenza meno rilevante per la componente
idiosincratica. Infatti, per misurare la dimensione specifica del rischio geopolitico si
rende necessario l'ausilio di metriche firm-specific, maggiormente efficaci nel
catturare la reale esposizione del modello di business e della strategia aziendale ai
rischi geopolitici.

Quest’ultimo aspetto e, tuttavia, particolarmente rilevante per le imprese
operantiin un paese sottoposto a tensioni geopolitiche o legate commercialmente a
operatori che si trovino in dette zone. Nel contesto odierno, le imprese necessitano
di strumenti utili per monitorare e tradurre le dinamiche geopolitiche globali in
intuizioni azionabili, riadattando, di conseguenza, le strategie aziendali. Il rischio
geopolitico si configura, infatti, come una determinante trasversale che si riflette sui
rischi tradizionali, generando potenzialmente interruzioni operative, difficolta di

approvvigionamento e ridefinizione delle relazioni commerciali.
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In tale prospettiva, I'Osservatorio Geopolitical Risk (OGR)?’ della LUISS Guido
Carli ha sviluppato un indice volto a misurare la dimensione specifica del rischio
geopolitico per le imprese italiane. Mediante I'integrazione di giudizi qualitativi di
esperti e l'impiego di un modello strutturato e multilivello, l'indice elaborato
dellOGR consente di valutare I'esposizione al rischio geopolitico delle imprese
italiane che operano nel commercio e negli investimenti internazionali.

La Figura 2 riassume i principali ambiti applicativi del GPR Index, con

particolare riferimento al sistema bancario e agli intermediari finanziari.
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FIGURA 2. GPR INDEX E PRINCIPALI AMBITI DI APPLICAZIONE - FONTE: ELABORAZIONE DELL’AUTORE.

5. Nello scenario attuale, comprendere, monitorare e gestire il rischio

7 Geopolitical Risk Observatory, 2025, White paper a geopolitical risk index to map global
challenges, LUISS Guido Carli, https:/Isc.luiss.it/wp-content/uploads/2025/06/GRO_DEF_WHITE-
PAPER-def.-1.pdf.
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geopolitico non rappresenta piu una semplice opzione ma una vera e propria
necessita per gli operatori economici. Il rischio geopolitico si configura come fattore
che innesca significativi effetti a catena sui rischi tradizionali, determinando una
riconfigurazione dei modelli di business e delle strategie aziendali.

Il rischio geopolitico destabilizza, inoltre, anche i mercati finanziari rendendoli
estremamente volatili, determinando un continuo riprezzamento degli asset — in
particolare delle materie prime — e influenzando le decisioni degli investitori, con
implicazioni anche per la qualita degli attivi degli intermediari bancari.

L’analisi del GPR Index consente di comprendere alcuni dei potenziali ambiti
applicativi ai fini della gestione del rischio geopolitico nel settore bancario. In
particolare, emerge che il GPR Index si presta efficacemente a misurare la
dimensione sistematica del rischio geopolitico, ma presenta limiti applicativi nel
catturare le vulnerabilita specifiche di un’impresa, finanziaria o meno, a tali shock.
Pertanto, emerge la necessita di introdurre metriche condivise, di natura firm-
specific, in grado di catturare la dimensione specifica del rischio geopolitico e, quindi,
di misurare in modo piu puntuale I'esposizione operativa delle singole imprese agli
shock geopolitici.

Questo contributo presenta utili implicazioni operative per intermediari
finanziari e imprese. Dal punto di vista del risk management, il rischio geopolitico,
generando instabilita e incertezza sui mercati finanziari, determina aumento del
premio per il rischio richiesto dagli investitori, con ripercussioni rilevanti sul mercato
azionario e del credito.

Pertanto, l'integrazione del rischio geopolitico nei processi di gestione e
valutazione del rischio finanziario diviene essenziale. Per le imprese, comprendere
come interpretare e tradurre le dinamiche geopolitiche nelle prassi operative e
strategie aziendali, specialmente in termini di catena di approvvigionamento e
relazioni commerciali, € attualmente una delle sfide pilu complesse. Pertanto, dotarsi

di strumenti idonei per riconfigurare il proprio business model non rappresenta piu
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una competenza distintiva, ma una condizione necessaria per la salvaguardia della

continuita aziendale.

Serena Gallo
Ricercatore in economia degli intermediari finanziari

nell’Universita degli Studi di Napoli “Federico I1”
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L’INCLUSIONE FINANZIARIA DELLE PERSONE CON DISABILITA *
(The financial inclusion of people with disability)

ABSTRACT: L’esclusione finanziaria costituisce un tema di diritti umani interrelato
alla salute e al benessere delle persone: quelle con disabilita, in particolare, subiscono
una costante discriminazione nell’accesso ai servizi finanziari essenziali. Questo
contributo mira ad esaminare, attraverso una prospettiva giuseconomica, il ruolo
delle istituzioni finanziarie nel promuovere un servizio equo e giusto. Dopo aver
delineato il perimetro delle previsioni internazionali ed interne, approfondiremo
alcune possibili implicazioni per le imprese. Infine, dimostreremo come le persone con
disabilita possono diventare membri a pieno titolo dei mercati finanziari solo dopo a

un ripensamento del sistema.

Financial exclusion is a human rights issue interconnected to the health and wellbeing
of human beings: those with disabilities, in particular, suffer a constant discrimination
in accessing essential financial services. This contribution aims to examine through an
economic and legal perspective the role of financial institutions in fostering equitable,
fair service. After defining the extent of the national and international regulations, we
delve into some possible implications for businesses. Finally, we will show how people

with disabilities can fully participate in financial markets only if the system is revised.

SOMMARIO: 1. Premessa. - 2. Chiosa metodologica. - 3. Confini della materia. - 4. Implicazioni per le

istituzioni finanziarie. - 5. Conclusioni.

1. Ottobre e il mese nazionale di sensibilizzazione sull’occupazione delle

persone disabili.! Queste ultime tendono a subire piu frequentemente situazioni di

* Contributo approvato dai revisori.
! L’espressione “persone disabili”, in inglese disabled people, deriva dalla critica sociale promossa
dagli attivisti dell’"UPIAS (Union of physically impaired against segregation) nel 1975 per evidenziare
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isolamento sociale e precarieta lavorativa. Quando impiegate, di solito occupano
ruoli marginali e hanno un maggior rischio di perdere il lavoro.?2 Nonostante la legge
preveda numerosi strumenti di supporto per le organizzazioni che assumono persone
con disabilita — dai dispositivi tecnologici agli incentivi fiscali — la loro posizione resta
spesso pregiudicata.

Ottobre e inoltre il mese dell’educazione finanziaria. | dati della Banca
Mondiale? rilevati nel 2021 mostrano che globalmente 1.6 miliardi di adulti non
hanno accesso a un conto presso un’istituzione finanziaria, che siano banche, istituti
di micro-finanza,* uffici postali o provider di servizi finanziari digitali. Tra questi, la
percentuale di disabili esclusi dai mercati finanziari o classificati “non bancabili” e
significativamente piu alta rispetto a quelli senza disabilita. Cio e dovuto
essenzialmente ai diversi tipi di barriere che impediscono a queste persone di
accedere (sia fisicamente che mediante i portali telematici delle istituzioni) a tutti
quei servizi finanziari, considerabili ormai essenziali.

L’inclusione finanziaria & cosi arrivata all’apice delle priorita di molti policy
maker e programmi di sviluppo, anche grazie al suo potenziale contributo nel
contrasto della poverta e nella crescita economica sostenibile.® Questa rileva in
almeno cinque dei 17 Obiettivi di Sviluppo Sostenibile (SDGs) dell’Agenda 2030 delle

Nazioni Unite®, dunque configura un tema di diritti umani connesso con la salute e il

come |’organizzazione sociale possa talvolta disabilitare gli individui. Dal 30 giugno 2024, in seguito
all’entrata in vigore del D.lgs. 62, essa ¢ stata sostituita a tutti gli effetti da “persone con disabilita”,
confermando 1’adeguamento alla Convenzione ONU sui Diritti delle Persone con Disabilita (CRPD)
e al sottostante modello People-First.

2 SIMONELLA, How Organizations Include People with Disability in the Italian Context An
Exploratory Study, in Pulcher et al. (eds.), Diversity and Inclusion in Italy, Springer Nature
Switzerland, 2025, p. 513 ¢ ss.

3 WORLD BANK, 4 Landscape Review of ICT for Disability-Inclusive Education, Washington D.C.,
2022.

* Per “micro-finanza” si intende il complesso di strumenti e servizi finanziari caratterizzati da due
condizioni: 1) gli importi sono relativamente bassi; 2) i destinatari sono generalmente esclusi dai
circuiti finanziari tradizionali.

> PULIL, LAYTON, BELL & SHAHRIAR, Financial Inclusion for People with Disability: A Scoping
Review, in Global Health Action, 17, 2024, p. 1 e ss.

8 UNITED NATIONS, Disability and Development Report: Realizing the Sustainable Development
Goals by for and with Persons with Disabilities, Geneva, 2018.
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benessere delle persone.

2. Volendo condurre una ricerca sull’inclusione finanziaria assumendo il punto
di vista di una specifica categoria di persone (appunto quelle con disabilita) e
necessario innanzitutto interrogarsi sui casi da esse riscontrati nelle proprie
esperienze consuete. Per questo motivo, le considerazioni proposte in seguito sono
state interpretate come il risultato del periodo trascorso tra 2025 e 2026 presso una
rete di associazioni per la promozione dell’inclusione delle persone con disabilita.’
Nel corso di svariati incontri, focus-group e interviste, € emerso il punto del diritto,
della conoscenza delle norme e della difficolta nel metterle in pratica.® Proveremo
pertanto a tracciare i contorni della disciplina mettendo al centro le riflessioni
raccolte grazie alla cooperazione di membri delle associazioni, con disabilita o meno,

in una logica di ricerca-azione® partecipativa.

3. Tanto in dottrina quanto in giurisprudenza, quando si vuol ricercare le basi
del diritto delle persone con disabilita, si parte generalmente dall’art. 2 della
Costituzione italiana, ove si impone che la Repubblica riconosca e garantisca i diritti
inviolabili della persona, per cui I'ordinamento é costituito e tutelato, coi suoi valori
fondamentali.}! Ne segue come necessario corollario il comma 2 dell’art. 3, in base a
cui la Repubblica e chiamata a rimuovere tutti gli ostacoli di ordine economico e

sociale che, limitando, di fatto, la liberta e I'’eguaglianza dei cittadini, impediscono

7 Si tratta della rete CIVES (Centro integrato per la valorizzazione etnica di sistema) che riunisce
associazioni ed altri enti pubblici e privati dell’area metropolitana di Napoli impiegati nell’assistenza
e nella tutela delle persone con disabilita e le loro famiglie. Maggiori informazioni possono essere
trovate su: https://www.retecives.it/.

8 BUCHTER, We are our Own Best Advocates: When Disability Rights Activists Constructed Legal
Compliance to Address Ableism in France, in Journal of Business Ethics, 201, 2025, p. 915 e ss.

® LEWIN, Action research and minority problems, in Journal of Social Issues, 2(4), 1946, p. 34 ¢ ss.
' CARBONE, SERRA, & RIPETTA, Evoluzione storica, giuridica e sociale dei diritti umani, in
DELL’AVERSANA et al. (eds.), Note sulla disabilita, Editoriale Scientifica, Napoli, 2022, p. 75 e ss.
""" DELL’AVERSANA, MOLLO, NAPOLITANO & SICCA, Su la vita.. e oltre, in
DELL’AVERSANA et al. (eds.), Su la disabilita, Editoriale Scientifica, Napoli, 2024, p. 15 ¢ ss.

151



L’inclusione finanziaria delle persone con disabilita

loro il pieno sviluppo della personalita e la partecipazione. Nel caso delle persone con
disabilita, cio equivale alla rimozione delle barriere, sia materiali sia immateriali, che
ne condizionano le capacita di vivere in modo libero e indipendente. Si puo quindi
intuire I'esistenza di circostanze — giuridicamente rilevanti — in cui lo svantaggio e
causato non da condizioni interne al soggetto, bensi dal contesto sociale dove
opera.!? La medesima visione & stata accolta con la Convenzione delle Nazioni Unite
sui Diritti delle Persone con Disabilita (CRPD)*3 e, a livello europeo, con la Strategia
per i diritti delle persone con disabilita 2021-2030 della Commissione.'* Dunque,
anche su impulso della regolazione sovranazionale, si & progressivamente dato piu
spazio al diritto all’autonomia delle persone con disabilita.

L’Italia e stato uno dei primi paesi europei a dotarsi di una legge-quadro, la
legge 104/1992, per I'assistenza e l'inclusione delle persone con disabilita. A questa
ha fatto seguito la legge 68/1999 sull’integrazione lavorativa.'® Piu di recente, ¢ stata
emanata una legge di delega, la 227/2021, per la semplificazione della disciplina
riguardante le persone con disabilita. Quest’ultima ha come scopo, dichiarato all’art.
1, di garantire il diritto alla vita indipendente e alla piena inclusione socio-lavorativa,
nonché l'effettivo e pieno accesso al sistema dei servizi, delle prestazioni, dei
trasferimenti finanziari e a ogni altro tipo di prestazione dovuta. Con questa legge, il
Governo e stato delegato ad adottare — entro venti mesi dall’entrata in vigore — uno
o piu decreti legislativi per una completa revisione delle disposizioni vigenti in

materia.'® Infine, anche il PNRR é stato utile per la promozione di un cambiamento

2 DELL’AVERSANA, FATTORI, MOLLO, & NAPOLITANO, Note sulla disabilita, cit., p. 27 ¢ ss.
3 UNITED NATIONS, Convention on the Rights of Persons with Disabilities and Optional Protocol,
2006.

¥ EUROPEAN COMMISSION, Strategy for the Rights of Persons with Disabilities 2021-2030,
Brussels, 2021.

"> 11 Sistema italiano prevede una quota di dipendenti disabili, da assumere obbligatoriamente per le
imprese con piu di 15 impiegati. Il principale limite di questo modello ¢ collegato al tessuto produttivo
italiano, caratterizzato dalla netta prevalenza di piccole e medie imprese. Va aggiunto che, in Italia,
anche il Terzo settore ha assunto un peso determinante e puo costituire un ottimo laboratorio di buone
prassi di valorizzazione dei lavoratori disabili.

' Per ragioni di brevita, ¢ possibile citare solo in nota i decreti attuativi della legge 227 emanati tra
2023 e 2024:
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strutturale delle politiche d’inclusione per le persone con disabilita, superando
I'orizzonte ristretto della temporalita del fondo.” In particolare, la Missione 5 del
Piano — su Inclusione e Coesione — assegna una quota consistente delle risorse al
raggiungimento dei LEPS (Livelli Essenziali delle Prestazioni Sociali), standard minimi
di assistenza previsti dalla legge di bilancio 2022 (234/2021).

La ricerca critica sulla disabilita ha evidenziato la pervasivita dell’abilismo?®
entro molti sistemi di regolamentazione della materia, di cui I'ltalia rappresenta un
esempio segnatamente avanzato. Si argomenta che le leggi sull’inclusione e sulla
disabilita non sono sempre seguite da cambiamenti effettivi nelle organizzazioni e
che molte norme appaiono ambigue e/o mancano di linee-guida per la corretta
implementazione.® Cio comporta un’attenzione maggiore nell’adottare gli interventi
piu adeguati, in base alla circostanza e a seconda delle esigenze delle persone
coinvolte. L'obiettivo della tutela, infatti, non e l'assistenza totale o, peggio, la
surrogazione delle persone con disabilita, ma la capacitazione?® che consenta loro di
decidere cos’e meglio per sé stesse. Quindi ciascun soggetto puo scegliere il proprio

progetto di crescita indipendentemente dagli altri, indicando i sostegni piu utili alle

- D.lIgs. 222/2023 sulla riqualificazione dei servizi pubblici per renderli pienamente inclusivi e
accessibili secondo gli standard europei (Dir. UE 2102/2016) e sulla formazione del personale
della PU;

- D.lgs. 62/2024 sulla standardizzazione delle procedure di riconoscimento della disabilita
applicando un approccio multidimensionale e uniforme, sulla sburocratizzazione e
digitalizzazione delle pratiche e sul rafforzamento della definizione di disabilita includendo
anche le disabilita cognitive e psicosociali.

7 TAURINO, The nexus between the national recovery and resilience plan and the european
disability strategy, in Rivista elettronica di diritto, economia, management, 3(2), 2022, p. 47 e ss.;
MASCI, PNRR, delega al Governo in materia di disabilita e legge di bilancio 2022, in
Costituzionalismo.it, 3, 2021, p. 87 e ss.; ZOINA, La disabilita nel PNRR, in Giornale di diritto
amministrativo, 2, 2025, p. 163 e ss.

'8 L’abilismo ¢ la tendenza con cui specifiche caratteristiche della persona, come la produttivita e
I’indipendenza vengono ritenute “normali” e quindi preferibili, a discapito di altre caratteristiche come
I’empatia e la gentilezza.

' DOBBIN, Inventing equal opportunity, Princeton University Press, 2009. EDELMAN, Working
Law: Courts, Corporations, and Symbolic Civil Rights, in The University of Chicago Press, 2016.

2 NUSSBAUM, & SEN, The Quality of Life, Clarendon Press, Oxford, 1993. Secondo gli autori, le
capabilities, o capacitazioni, si distinguono dalle abilita in quanto costruzioni sociali, cosi come nel
modello biopsicosociale i fattori interni, funzioni, si distinguono da quelli esterni, funzionamenti,
determinando le condizioni disabilitanti.
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sue possibilita, in condizioni di pari opportunita.

In questo processo gli istituti economici possono giocare un ruolo
determinante, dando ai privati i mezzi per espandere le loro potenzialita,
coinvolgendoli nei mercati. Dall’altra parte, possono anche prevenire delle situazioni
di emarginazione finanziaria tutelando tutti i consumatori, in linea col principio
europeo dell’Access Justice.?! Tutto cid passa ineludibilmente per la gestione delle
barriere che si inseriscono tra lo status quo e una convivenza piu equa, comprensiva

e rispettosa delle persone con disabilita.

4. L'Organizzazione Mondiale della Sanita (OMS)?? ha individuato un elenco
delle principali criticita provate dalle persone con disabilita nell’accesso ai servizi
finanziari:

a) le persone con disabilita presentano una domanda di servizi finanziari piu
bassa rispetto a quelle senza disabilita;

b) i clienti disabili sono piu inattesi e meno gestibili di quelli non disabili;

c) sono necessarie migliori tecnologie d’informazione e comunicazione
(ICT) per intercettare i bisogni delle persone con disabilita;

d) i servizi finanziari vengono concepiti per soddisfare i requisiti di
un’utenza “media”, senza tenere conto di condizioni particolari;

e) linfrastruttura pubblica non e sufficientemente accessibile per
consentire alle persone con disabilita I'autonoma fruizione del sistema
finanziario.

Questa tassonomia non fa che riordinare la natura essenzialmente

21 Art. 3, comma 3, Trattato sull’Unione Europea (TUE). Interessante a questo proposito la sentenza
18762/2016 della Cassazione, in cui ha stabilito che le persone con disabilita possono ricorrere alla
tutela antidiscriminatoria, anche in assenza di specifiche norme e regolamenti, ogniqualvolta gli sia
impedito e limitato 1’accesso a causa di barriere anche di fatto; emblematico, nel nostro caso, che la
sentenza si riferisca all’accessibilita di un bancomat.

22 WORLD HEALTH ORGANIZATION, International classification of functioning disability and
health (ICT), Geneva, 2001.
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multidimensionale della disabilita, come gia ampiamente sostenuto dalla ricerca sui
disability studies con I'adozione del modello biopsicosociale.?* Secondo questo
modello, la condizione della disabilita sarebbe prodotta dall’interazione di fattori
patologici interni?* ed altri fattori socio-ambientali.?®> In base alla classificazione
dell’lOMS e ad informazioni raccolte con indagini sul campo possiamo tracciare la
seguente divisione in tre barriere finanziarie:

e Barriere psico-attitudinali (b, d, in parte a): stereotipi e pregiudizi continuano
a riguardare le persone con disabilita, che vengono descritte simbolicamente
per quelle competenze che non possiedono, ignorando invece le loro
specificita. La nozione di normalita prevale su quelle di valore della diversita e
di accoglienza;

e Barriere ambientali-strutturali (c, e): l'accessibilita dei servizi finanziari
dipende in massima parte dalla navigabilita delle strutture fisiche e/o dalla
presenza dei necessari accomodamenti. Una progettazione inadeguata, un
terreno impervio o I'assenza di ATM evoluti possono corrispondere a seri e
ingiusti impedimenti;

e Barriere economiche-commerciali(a, d, in parte c): sia dal fatto della domanda
(a) che da quello dell’offerta (d), le persone con disabilita sono collocate in una
nicchia della clientela poco appetibile per le istituzioni finanziarie. Cio &€ dovuto
in parte ai tassi di disoccupazione particolarmente elevati tra loro, che danno
il falso preconcetto (soprattutto in banche e assicurazioni) di soggetti

inaffidabili.

2 SAGONE, La tutela della disabilita secondo il modello bio-psico-sociale, in Federalismi.it, 1, 2023,
p. 225 e ss.

2% Per “patologico” qui intendiamo, in continuitd con BOORSE, Health as a Theoretical Concept, in
Philosophy of Science, 44, 1977, p. 542 e ss., ogni fattore fisiologico che si discosta dal “normale
funzionamento”, laddove la normalita ¢ statistica e la funzione biologica, per sottolineare
I’allontanamento dalla considerazione medica della disabilita. Sullo stesso argomento vedi BOORSE,
On the Distinction between Disease and llness, in Philosophy & Public Affairs, 5(1), 1975, p. 49 ¢
SS.

23 OLIVER, The social model of disability: Thirty years on, in Disability & Society, 28(7), 2013, p.
1024 e ss.
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L’analisi effettuata conferma che le persone con disabilita sperimentano
ancora forme di esclusione da contesti economici e sociali, fondamentali per la loro
emancipazione. Grossi problemi permangono sul fronte della dotazione di tecnologie
assistive, spesso troppo costose o scarsamente integrabili nelle strutture esistenti,
tanto da parte delle organizzazioni che da quella dei singoli.?® Allo stesso modo, la
necessita di allocare piu risorse finanziarie sull’inclusione e I'accessibilita rischia di
alimentare l'idea pericolosa che le persone con disabilita siano un peso per la
societa.?’” Questa sottende il criterio eugenetico in base a cui la disabilita dovrebbe
essere eliminata nel futuro, giustificato dal movente di ridurre le sofferenze umane
e aumentare la qualita della vita. Si tratta, insomma, della contraddizione di
un’accessibilita inaccessibile, ossia di un mondo che promuove i diritti umani e
parallelamente scoraggia I'insorgenza di nuove disabilita.?®

Beninteso, la persona con disabilita & legittimata a ricevere cura — anzi, e
proprio quanto ci si aspetta da soggetti che I'ordinamento considera vulnerabili— ma
lo € solo in via corrente e non in maniera permanente.?® Soprattutto, in questo senso,
ne viene negata la dignita ad esistere cosi com’e, in contrasto al principio
costituzionale (art. 2) che garantisce ad ogni persona umana tutta una serie di diritti
senza fare distinzioni.3? Tali diritti non esprimono una mera pretesa a non subire
ingerenze di terzi nel proprio spazio giuridico (come nel caso del diritto alla integrita
fisica e morale) ma, per essere pienamente realizzati, necessitano della cooperazione
di altre persone. Espongono, in altre parole, la reciproca assistenza degli esseri umani
e il diritto-dovere di solidarieta. La vulnerabilita, in quanto riferimento alla dignita

che ci accomuna, rimanda al tenore dell’eguaglianza sostanziale tra persone,

2 ALPER, Giving Voice: Mobile Communication, Disability, and Inequality, MIT Press, Cambridge,
2017.

2’ DELL’AVERSANA, FATTORI, MOLLO, & NAPOLITANO, Note sulla disabilita, cit., p. 27 ess.
2 SALVATORE, & SILVESTRI, Dalle origini ai modelli teorici: La perenne attesa di Godot, in
DELL’AVERSANA et al. (eds.), Note sulla disabilita, cit., p. 53 e ss.

2 FARANDA, & PARESCHI, L ‘accessibilita degli esercizi commerciali alle persone con disabilita,
in IV, cit., p. 113 e ss.

** DELL’AVERSANA, FATTORI, MOLLO, & NAPOLITANO, Note sulla disabilita, cit., p. 27 € ss.
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orientando tanto il diritto quanto I’economia.

5. La vita di una persona pud essere completamente trasformata dalla
possibilita di disporre di un capitale — nelle parole di Muhammad Yunus, ideatore
della Grameen Bank3! — e — aggiungiamo noi — di servizi finanziari adeguati. Cio e
ancora piu vero per chi vive in condizioni di marginalita sociale, come spesso le
persone con disabilita. Per loro, anche compiere un’operazione semplice, tipo recarsi
in banca ed aprire un conto di risparmio, puo diventare un’occasione di gravi
discriminazioni. Molte volte capita di trovare un parcheggio riservato alle persone
con disabilita, occupato da un’auto senza I'apposito contrassegno. All'interno delle
istituzioni finanziarie, gli impiegati non sono formati, tantomeno abituati, a
rapportarsi a varie forme di disabilita. Questi limiti non rappresentano solo un ritardo
nel percorso evolutivo dei mercati sempre piu inclusivi, ma un’imprescindibile

occasione di ammodernamento per tutto il sistema finanziario.
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31 YUNUS, Un mondo senza poverta, Feltrinelli, Milano, 2010. La Grameen Bank ¢ forse la pitl nota
istituzione, nel campo del microcredito, al mondo. Fondata da Yunus in Bangladesh nel 1976, opera
oggi in piu di 40 paesi.
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