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INTRODUZIONE

I Quaderni di Ricerca Giuridica a quota 100

La Collana Quaderni di ricerca giuridica viene ufficialmente introdotta tra
le pubblicazioni della Banca d’Italia nell’autunno del 1985 quale “strumento di
diffusione di lavori prevalentemente prodotti da appartenenti alla Consulenza
Legale ed originati da ricerche di specifico interesse per I'Istituto”, come puo
leggersi nella sintetica avvertenza che compare fin dal suo primo numero.

La richiamata esigenza di non disperdere preziose fonti speculative
(esegetiche, ermeneutiche, sistematiche) peraltro gia aveva, fin dagli anni
sessanta del novecento, prodotto da parte del Servizio legale pubblicazioni e
approfondimenti su tematiche di specifico interesse (dal vaglia cambiario della
Banca d’Italia alle operazioni di anticipazione; dalla disciplina delle Borse valori
al falso nummario, per menzionarne alcune) in appositi Quaderni di studio
(peraltro privi di ufficialita) aventi mera diffusione interna tra gli addetti al
Servizio e alla Banca stessa.

Tale esigenza diviene poi essenziale, negli anni ottanta, a supporto della
stessa attivita di vigilanza bancaria, in ragione delle innovazioni normative di
origine comunitaria che si riflettono sull’accesso e sulla disciplina dell’attivita
creditizia, non a caso presenti nel noto, coevo decreto di attuazione (d.p.r.
n. 350 del 1985) della prima direttiva di armonizzazione delle legislazioni
bancarie (n. 780/1977), che consente il definitivo commiato dall’anacronistico
inquadramento dell’attivita bancaria negli impropri schemi del pubblico servizio
oggettivo.

Con un proprio Comitato scientifico composto dai vertici del settore legale
(letteralmente il “Comitato di coordinamento”), deputato allo svolgimento
del delicato compito di garantire tanto la qualita e la selezione degli elaborati
destinati alla pubblicazione, quanto la compatibilita degli stessi con le complesse
dinamiche istituzionali di una Banca Centrale, la prima stagione dei “Quaderni”
si caratterizza — sul piano soggettivo — per la produzione di saggi monografici
riferibili prevalentemente ad appartenenti al ruolo legale; su quello oggettivo per
abbracciare argomenti e materie riferibili alle specifiche competenze della Banca
d’Italia (dalla funzione dell’emissione a quella monetaria; dalla supervisione
creditizia ai sistemi di pagamento, ai controlli, di vario genere, su titoli, mercati,
contratti).

Il crescente apprezzamento da parte della letteratura giuridica per I’iniziativa
editoriale, concretamente testimoniato dalle ricorrenti citazioni di alcuni elaborati
nelle principali riviste nonché in occasioni di incontro, produce — per un verso —
la richiesta di autorevoli studiosi di pubblicare propri scritti nella collana e
— per altro verso — un graduale, possibile allargamento delle materie oggetto di
analisi. Entrambe le esigenze, dopo attenta, meditata valutazione, soddisfatte dal



Comitato di coordinamento anche con la ulteriore partecipazione ai Quaderni di
appartenenti all’Istituto esterni al ruolo legale. Donde la loro seconda stagione,
corrispondente con la fine degli anni novanta.

Quella attuale riscontra un progressivo, crescente sviluppo delle tematiche,
nell’uno o nell’altro modo riconducibili a fenomenologie di c.d. Banking Union;
ad approfondimenti comparatistici; alla raccolta di fonti e formanti europei
rilevanti in materia (in senso lato) monetaria, finanziaria e dei pagamenti; alla
pubblicazione di atti congressuali di particolare importanza quali quelli oggetto
del presente Quaderno che offre lo spunto ai ricordi sopra sinteticamente
menzionati.

La crescente rilevanza e ponderosita della legislazione europea e di quella
traspositiva afferenti I’attivita di banca centrale, la vigilanza e la risoluzione
in materia bancaria e finanziaria, nonché della relativa attivita interpretativa
delle Corti ha avuto importanti riflessi sulle istituzioni e agenzie finanziarie
dell’Unione e nazionali: le piu rilevanti novita normative e i principali approdi
giurisprudenziali hanno dunque costituito oggetto dei temi di ricerca e hanno
guidato scelte editoriali strategiche piu recenti.

In quest’ottica, si ¢ dato innanzitutto sempre maggiore spazio alle
pubblicazioni in lingua inglese e cio al fine di consentire ai Quaderni di
raggiungere un pubblico sempre pit ampio, che potesse includere esponenti del
mondo istituzionale e dell’accademia di respiro europeo, per collocarli nel cuore
del dibattito delle principali tematiche giuridiche sovranazionali.

E il caso dei numeri, tutti in lingua inglese, dedicati — seguendo un ordine
per materia e non cronologico — all’architettura della vigilanza macroprudenziale
nonché, nel medesimo contesto, alle misure borrower-based, alla concorrenza
nel sistema dei pagamenti, ai rapporti tra enforcement pubblico e privato nella
disciplina europea dei servizi di investimento dedicata alla tutela degli investitori,
alla legislazione e alla prassi applicativa nell’Unione bancaria, al ruolo della
Corte di giustizia nella definizione del relativo framework normativo. Nonché, sul
medesimo oggetto, al “controcanto” della Corte costituzionale federale tedesca,
alla tutela giurisdizionale e amministrativa nei due Meccanismi di vigilanza e di
risoluzione unici, alla responsabilita delle autorita di vigilanza che compongono
il Meccanismo di vigilanza unico, ai limiti costituzionali ai poteri di vigilanza
della BCE in seno a quest’ultimo, infine ai diritti di due process nell’ambito dei
procedimenti di vigilanza e sanzionatori della BCE.

Il riconoscimento del ruolo sempre piu rilevante delle sentenze delle Corti
dell’Unione e di quelle apicali nazionali dei principali paesi europei nonché
degli organismi di riesame delle decisioni del Comitato di risoluzione unico
e dell’ Autorita bancaria europea (le decisioni del Comitato per il riesame dei
provvedimenti BCE non sono purtroppo pubbliche) nell’interpretazione delle
norme che delineano gli istituti della vigilanza e risoluzione bancarie, ha inoltre
indotto il Comitato a istituire di recente, nell’ambito della collana dei Quaderni,
una serie ad hoc a cadenza semestrale interamente dedicata alla massimazione
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e ad un primo commento della giurisprudenza in materia di Unione Bancaria
(le Pandectae).

L’iniziativa vuole agevolare gli studiosi e gli operatori del settore e, in tale
ambito, i legali e gli addetti alle funzioni di vigilanza e di risoluzione delle autorita
europee e nazionali che compongono detta Unione nel loro lavoro quotidiano di
interpretazione e applicazione delle relative norme. Per altro verso, il raffronto tra
le varie pronunce — agevolato dalla predisposizione di indici analitici per norma
e materia — consente di toccare con mano le convergenze ormai acquisite e le
divergenze ancora presenti nel faticoso cammino di perfezionamento dell’Unione
bancaria.

Un ulteriore e concreto contributo alla costruzione della casa comune
europea che I'iniziativa editoriale dei Quaderni puo certo ascrivere a suo merito.

I1 Comitato di Coordinamento
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IL TESTO UNICO BANCARIO, TRENT’ANNI DOPO.
INDIRIZZO DI SALUTO

Fabio Panetta

Sono lieto di introdurre la prima giornata del convegno dedicato al trentennale
dell’adozione del Testo unico bancario. La seconda si svolgera presso I’ Universita
di Roma Tre, a testimonianza del rilevante contributo che 1’ Accademia offre alla
riflessione in campo bancario.

L’iniziativa odierna ¢ stata preceduta da tre incontri ospitati dalle Universita
di Palermo, Venezia Ca’ Foscari e Napoli Parthenope. Gli incontri hanno visto
un’intensa discussione sui modelli di attivita delle banche, sulla vigilanza di
tutela e sui rapporti tra supervisione e gestione delle crisi bancarie.

Il dibattito svolto sin qui consente alcune riflessioni sull’evoluzione della
normativa bancaria e sui suoi possibili sviluppi.

I1 Testo unico bancario, introdotto nel 1993!, inglobo il decreto di recepimento
della seconda direttiva banche, unitamente a norme sulla trasparenza dei servizi
bancari e sul credito al consumo. Esso confermo la vigilanza della Banca d’Italia
sulle banche, stabilendo che le autorita creditizie nazionali esercitassero i propri
poteri in armonia con I’ordinamento europeo. Introdusse inoltre un’embrionale
sorveglianza sui sistemi di pagamento, al fine di assicurarne 1’efficienza e
I’affidabilita.

Le scelte del legislatore italiano si inserivano in un ordinamento europeo
rinnovato, che con il Trattato di Maastricht aveva istituito 1’Unione economica
e monetaria e attribuito al Sistema Europeo di Banche Centrali (SEBC) la
responsabilita della politica monetaria comune, oltre che il compito di promuovere
il regolare funzionamento dei sistemi di pagamento.

Il Trattato prevedeva inoltre la facolta, esercitata vent’anni dopo, di attribuire
alla Banca centrale europea (BCE) compiti di vigilanza prudenziale, mantenendo
il legame tra le funzioni di banca centrale e quelle di vigilanza. Da noi tale scelta
fu riaffermata dal Testo unico bancario.

Il Testo unico determind una semplificazione normativa senza precedenti,
riordinando un insieme di leggi che si erano andate stratificando nel tempo. Esso
realizzo una netta delegificazione della disciplina bancaria ed estese il campo di
intervento normativo delle autorita creditizie. Indico le finalita della vigilanza, cui
ancorare I’attivita della Banca d’Italia e delle altre autorita creditizie, superando
la neutralita della legge bancaria del 1936.

! Il Testo unico fu adottato con il d.lgs. n. 385/1993.
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Il tessuto normativo ¢ stato successivamente pill volte adeguato sia mediante
iniziative nazionali, quale la legge sul risparmio del 2005, sia attraverso interventi
volti a conformare le regole nazionali a quelle europee — si pensi alla direttiva sui
contratti di credito con i consumatori’ e a quella sui servizi di pagamento®.

Gli sviluppi recenti sono stati scanditi dalla reazione alla crisi finanziaria
e dai relativi interventi da parte del legislatore dell’Unione. E in risposta alla
crisi che fu istituito il Meccanismo di vigilanza unico a livello europeo (Single
Supervisory Mechanism, SSM), il c.d. primo pilastro dell’Unione bancaria, cui
fece seguito la creazione del secondo pilastro — il Meccanismo di risoluzione
unico (Single Resolution Mechanism, SRM).

Il Testo unico si confronta oggi con questo assetto regolamentare e di
vigilanza — su cui non mi soffermero, essendo ormai la cornice del nostro lavoro
quotidiano.

Il Testo unico fa riferimento al sistema bancario nazionale, ma ha al tempo
stesso un respiro europeo. Gia nella prima formulazione, I’articolo 6, disponeva
che “le autorita creditizie esercitano i poteri loro attribuiti in armonia con le
disposizioni comunitarie, applicano i regolamenti e le decisioni della Comunita
europea e provvedono in merito alle raccomandazioni in materia creditizia e
finanziaria”. Pur in presenza di rilevanti eccezioni, quali le disposizioni sulla
liquidazione coatta amministrativa e sugli intermediari non bancari, le norme di
cui esso si compone sono oggi in buona parte di derivazione unionale, sebbene
regolino 1 compiti di autorita creditizie nazionali e 1 rapporti tra di esse.

Da un lato, la Banca d’Italia ¢ chiamata ad applicare norme dell’Unione
direttamente efficaci, cosicché il peso delle disposizioni contenute nel Testo
unico e della stessa vigilanza regolamentare, che tradizionalmente si esprime
nelle nostre Istruzioni di vigilanza, risulta ridotto. Voglio ricordare che la Banca
d’Italia incide sulla normativa bancaria europea contribuendo alla formazione
dei Regulatory Technical Standards e degli Implementing Technical Standards
dell’EBA e alla determinazione dei principi cardine della vigilanza bancaria in
seno al Comitato di Basilea, che vengono poi tradotti in atti legislativi dell’Unione
prima e nazionali poi.

Dall’altro lato, la BCE ¢ tenuta ad applicare, in esecuzione dei compiti
affidati all’SSM, sia il diritto dell’Unione sia il diritto nazionale traspositivo di
direttive — e pertanto anche il nostro Testo unico e la stessa normativa secondaria
adottata dalle autorita creditizie, Banca d’Italia inclusa®.

Piu in generale, l’istituzione dell’'SSM e dell’'SRM ha profondamente
cambiato I’architettura della vigilanza e il sistema di prevenzione e gestione delle

2 Dir. 2008/48/CE.
3 Dir. 2007/64/CE.
4 Si veda ’art. 4, paragrafo 3, del regolamento SSM e I’art. 6-bis, comma 4, del Testo unico.
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crisi, pur in assenza del terzo pilastro, relativo al sistema europeo di garanzia dei
depositi.

Come ho gia rilevato, il Testo unico include la disciplina della liquidazione
coatta amministrativa, che ¢ invece interamente nazionale e rappresenta un
modello che nel tempo ha dato prova della sua efficacia. Si pensi alla possibilita
per 1 commissari liquidatori di cedere attivita, passivita, rami d’azienda, beni e
rapporti individuabili in blocco: si tratta di uno schema ben presente agli stessi
estensori della Bank Recovery and Resolution Directive quando hanno introdotto
lo strumento della vendita dell’attivita di impresa.

In sede europea si sta lavorando al fine di armonizzare le procedure di
insolvenza bancarie dei singoli paesi membri, qualora non venga applicato il
meccanismo della risoluzione. Si tratta di una materia delicata, con impatti
diretti sulla valutazione dell’interesse pubblico alla risoluzione affidata al Single
Resolution Board. E sulla quale il Testo unico ha molto da dire.

Qualche parola nell’ottica dei possibili futuri sviluppi della legislazione
bancaria.

L’attualita e il ruolo del Testo unico dipenderanno dalla velocita del processo
di integrazione europea, anche in settori finora non completamente armonizzati e
che tutt’oggi trovano in esso la principale fonte normativa.

Ci si puo chiedere se in prospettiva il nostro Testo unico possa rappresentare
un modello per la costruzione di un testo unico bancario europeo. Si tratta di
una questione non semplice, in quanto in Europa le fonti della legislazione
bancaria risultano assai complesse a causa della loro elevata eterogeneita (non
solo regolamenti, ma anche direttive, che necessitano in quanto tali di essere
trasposte) e dell’ampiezza della produzione normativa, che comprende fonti sia
legislative’ sia di rango pil propriamente regolamentare®.

In tale prospettiva, le direttrici che hanno ispirato il nostro Testo unico
offrono un utile esempio. Ad esempio, la semplificazione del quadro normativo e
il necessario riordino della vasta normativa bancaria europea secondo uno schema
di suddivisione delle materie (autorita, attivita e soggetti vigilati, vigilanza,
gestione delle crisi, trasparenza, sanzioni) potrebbero seguire la ripartizione
contenuta nel Testo unico.

La semplificazione richiede di ridurre le divergenze nazionali e di definire in
che misura la disciplina bancaria contenuta in direttive possa essere trasformata
in regolamenti dell’Unione. I vantaggi sarebbero significativi e riguarderebbero
sia la BCE, che potrebbe applicare le stesse regole alle banche sottoposte alla
propria vigilanza, sia le autorita nazionali, che talora devono applicare norme e
linee guida europee incoerenti con il quadro normativo nazionale.

5 Le direttive e i regolamenti del Parlamento e del Consiglio.

6 Gli atti di regolazione della Commissione, in buona parte disposti su proposta dell’EBA.
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Un ulteriore esempio riguarda le finalita della vigilanza. L’articolo 5 del
Testo unico introdusse trent’anni or sono la c.d. meta norma secondo cui: “Le
autorita creditizie esercitano i poteri di vigilanza a esse attribuiti dal presente
decreto legislativo, avendo riguardo alla sana e prudente gestione dei soggetti
vigilati, alla stabilita complessiva, all’efficienza e alla competitivita del sistema
finanziario nonché all’osservanza delle disposizioni in materia creditizia”. Una
norma analoga non dovrebbe mancare in un eventuale testo unico bancario
europeo. E una essenziale forma di accountability a priori, che ispira 1’azione
discrezionale della Vigilanza ancorandola a obiettivi predeterminati dal
legislatore.

Il tema dell’accountability richiama infine quello del ruolo delle autorita
europee in materia bancaria, dei loro rapporti reciproci, della loro relazione con
le autorita nazionali che partecipano agli organi di supervisione europei. Pure
su questi temi sarebbe auspicabile — anche qui, sulla falsariga del TUB — un
quadro di regole omogeneo per le autorita sia europee sia nazionali che individui
i necessari presidi di indipendenza e gli obblighi di rendicontazione; che chiarisca
1 rapporti con le autorita europee e nazionali che presiedono ad altri segmenti del
mercato finanziario (quali le autorita di mercato e di vigilanza sulle compagnie
assicurative); che definisca le modalita di interazione con le autorita incaricate
della lotta al riciclaggio, auspicabilmente incardinate in un quadro europeo di
riferimento con al vertice I’istituenda Anti-Money Laundering Authority.

Piu difficile da seguire ¢ il disegno del Testo unico in materia sanzionatoria.
Al riguardo la CRD (Capital Requirements Directive) ha individuato, oltre
alle key provisions meritevoli di sanzione, anche le misure amministrative e le
sanzioni applicabili in caso di violazione di queste ultime. La direttiva lascia pero
discrezionalita agli Stati membri nell’individuazione sia dei precetti sanzionabili,
che possono essere ampliati rispetto alle key provisions, sia delle forme di
reazione a tali violazioni. Anche qui sarebbe auspicabile una armonizzazione, al
fine di evitare disparita di trattamento dei soggetti vigilati.

Il discorso diventa pitt complesso se ci si sposta sul terreno delle sanzioni
penali, dove non vi ¢ un’armonizzazione a livello di Unione. I Trattati consentono
tuttavia di individuare fattispecie penali europee per garantire un’attuazione
efficace della politica dell’Unione nei settori, come appunto in quello bancario,
in cui vi sia un’armonizzazione amministrativa a monte’.

Per concludere, quale impressione possiamo trarre dopo trent’anni
dall’approvazione del Testo unico?

7 Art. 83, paragrafo 2, TFUE.
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Senz’altro quella di un legislatore lungimirante, che ha saputo definire uno
strumento normativo adeguato allo spirito del suo tempo e in grado di coesistere
con gran parte degli innesti normativi successivi.

L’unione bancaria ha tuttavia fatto emergere temi con cui le legislazioni
nazionali si devono confrontare. La vitalita del Testo unico dipendera dal
processo di armonizzazione europeo: quanto piu si procedera nella direzione
dell’armonizzazione massima delle regole e della vigilanza, tanto piu esso sara
destinato a perdere centralita.

Non si perdera invece la validita del modello immaginato trent’anni fa,
frutto di un grande sforzo di semplificazione normativa e di delegificazione, volto
a conferire completezza e centralita alla vigilanza c.d. integrata. Un modello fin
qui ampiamente promosso dalla prassi applicativa. Un riferimento e uno sprone
per il futuro legislatore dell’ Unione.
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ORDINAMENTO FINANZIARIO EUROPEO
E IL RUOLO DEL TESTO UN1ICO BANCARIO. NOTE INTRODUTTIVE.
INTERVENTO DI APERTURA DELLA SESSIONE ANTIMERIDIANA

Filippo Sartori

Sommario. 1. Premessa — 2. La governance bancaria europea — 3. Il sistema di
vigilanza multilivello e la struttura dell’architettura normativa bancaria — 4. 11
fenomeno della digitalizzazione e il Testo unico bancario — 5. Fonti normative di
portata unificatrice del diritto bancario — 5.1. Segue. Verso un testo unico delle
attivita finanziarie? — 5.2. Segue. Verso un codice bancario europeo?

1. Premessa

Uno sguardo alla storia mostra che, ciclicamente, il manifestarsi di profondi
cambiamenti di carattere strutturale del sistema socio-economico pone, dal punto
di vista del diritto, ’esigenza di una sistemazione organica; 0, quanto meno,
impone ai giuristi di interrogarsi in ordine all’effettiva necessita di una risposta
normativa nuova o, comunque, diretta a mettere mano all’esistente’.

Il punto sta in cio, che nel contesto attuale — caratterizzato da profondi
mutamenti derivanti dalle innovazioni di carattere tecnologico, dall’affermazione
dell’TA, dalle istanze di sostenibilita, da un rinnovato tessuto sociale-economico
post-covid — appare inevitabile interrogarsi circa la capacita delle categorie
fondative del Testo unico bancario di rispecchiare e supportare 1 attuale
conformazione del mercato bancario europeo. E questo gia con riferimento ai
principali pilastri strutturali: 1 soggetti (non solo i destinatari della vigilanza ma
anche le autorita di governo del sistema economico e i relativi rapporti che ne
segnano 1’azione), I’oggetto (i confini della nozione di attivita bancaria), come
anche, ancora prima, il sistema di produzione delle fonti.

A questi interrogativi di vertice cercheremo di dare una prima risposta in
queste due giornate di lavoro, favorendo un dialogo critico tra esponenti del
mondo accademico e della Banca d’Italia: guardando, da una parte, alla storia
recente del diritto bancario, raccogliendone gli insegnamenti che solo I’esperienza
ci puod consegnare e, dall’altra, esplorando possibili traiettorie evolutive.

Attesa questa peculiare prospettiva, rimane poi da verificare se le
direttrici che hanno ispirato storicamente il nostro Testo Unico potranno, come
osservato dal Governatore, costituire un “valido modello per il futuro della

A parte stanno, ma in termini complementari, le sovrastrutture concettuali dei rapporti nel mercato
operate dalla scienza giuridica, che ha sempre dimostrato una certa resilienza, cosi da supportare
I’affermazione dei diversi sistemi economici in tutte le fasi evolutive del mercato.
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legislazione europea”. Un modello ideale che — nel segno della semplificazione,
razionalizzazione e delegificazione — ha ipotecato un successo duraturo nel tempo.

L’avvio della riflessione ¢ assegnato alla Professoressa Luisa Torchia che
si occupera di “sistema di vigilanza multi-livello e istituzioni bancarie europee”,
cui seguira 1’approfondimento dell’avvocato generale Marino Ottavio Perassi
sull’assetto del sistema delle fonti e cosi delle interferenze tra regole statali ed
europee nel diritto vivente.

2. La governance bancaria europea

Che il rinnovamento istituzionale adottato in Europa sia intervenuto in modo
profondo sulle modalita di esercizio della vigilanza a me pare una constatazione
condivisa. Va pure aggiunto che la centralizzazione della supervisione presso la
Banca Centrale Europea non ¢ stata seguita dall’ attribuzione alla stessa di un potere
regolamentare, che rimane nelle mani degli Stati membri, delle corrispondenti
autorita, e dell’ Autorita Bancaria Europea secondo uno schema che si allontana
dalle tradizionali modalita di esercizio della vigilanza domestica basata sulla
triade “vigilanza ispettiva, informativa e regolamentare” (cosi individuati nel
TUB agli artt. 51, 53, 54). Aspetto, questo, di per s€ critico in termini di effettiva
uniformazione normativaZ.

In un simile contesto, va pure ricordato che '’EBA ha assunto un ruolo
trainante, elaborando un corpus regolamentare comune che orienta 1’esercizio
della vigilanza prudenziale e favorisce un intenso dialogo tra le autorita
nazionali. Nondimeno, il sistema si espone a taluni profili di criticita, come
emerge, ad esempio, nella decisione della Corte di Giustizia Europea del 15
luglio 2021 [Causa: C-911/19 — Fédération bancaire francaise (FBF) contro
Autorité de controle prudentiel et de résolution (ACPR)] in tema di legittimita
degli orientamenti del’EBA del 22 marzo 2016 sui dispositivi di governance e
di controllo sui prodotti bancari al dettaglio, che I’autorita di vigilanza francese
aveva considerato direttamente applicabili agli enti creditizi’. Nel ritenere gli
orientamenti EBA sottratti all’applicazione del ricorso per annullamento ex art.
263 TFUE e, invece, suscettibili di formare oggetto di sindacato tramite rinvio

C. BRESCIA MORRA, From the Single Supervisory Mechanism to the Banking Union. The Role of the
ECB and the EBA, LUISS Guido Carli working paper, No 2, 2014, pp. 11 s.; G. FERRARINI,
L. CHIARELLA, Common banking supervision in the Eurozone: strengths and weaknesses, ECGI
working paper Series in Law, No 223, 2013, pp. 52 ss.; E.O. WYMEERSCH, The European Banking
Union, a First Analysis, Financial Law Institute Working Paper Series, No 7, 2012, spec. pp. 4 ss.

3 In commento alla decisione, cfr. M. CHAMON, N. DE ARRIBA-SELLIER, FBF: On the Justiciability of Soft
Law and Broadening the Discretion of EU Agencies. ECJ (Grand Chamber) 15 July 2021, Case C-
911/19, Fédération Bancaire Frangaise (FBF) v Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution,
ECLI:EU:C:2021:599, in European Constitutional Law Review, 2022, 2, pp. 286 ss.; F. LIGUOR], 1]
sindacato di validita degli orientamenti dell Autorita bancaria europea, in 1l Diritto dell’Unione Europea,
2022, 2, pp. 467 ss.; J. ALBERTL, Un atto non vincolante puo essere dichiarato invalido? Le Guidelines
di EBA dinanzi alla Corte di giustizia, ibidem, pp. 425 ss; F. ANNUNZIATA, The Remains of the Day: EU
Financial Agencies, Soft Law and the Relics of Meroni, EBI Working Paper Series, No 106, 2021.
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pregiudiziale, la decisione ruota tutta sul perno dell’effettivo valore da assegnare
alle guidelines. L’ inapplicabilita del ricorso per annullamento dipende, infatti,
nell’impianto motivazionale della Corte, dalla natura non “legally binding”
delle guidelines, cui gli Stati membri non sono vincolati, potendo discostarsene
secondo il meccanismo del comply or explain. Si, apre, come si vede, un problema
relativo al sindacato di questi atti e alla loro effettiva capacita conformativa.

Sul fronte della supervisione, la governance bancaria europea ci consegna una
struttura composita, che per il Sistema europeo di vigilanza finanziaria (SEVIF) si
articola come una rete, in cui ciascuna autorita ha una propria dimensione nodale
che converge verso un’autorita centrale chiamata alla supervisione delle banche
significative*. Insomma, un modello istituzionale fortemente cooperativo che nel
SEVIF trova la propria base giuridica: un sistema multilivello di autorita micro
e macro prudenziali orientato ad assicurare una vigilanza uniforme all’interno
dell’Unione Europea’.

Da diverso angolo visuale, il Meccanismo di vigilanza e quello di risoluzione
unico, che dimostrano una spinta verso la verticalizzazione delle competenze,
dovrebbero consentire una gestione efficace e tempestiva dei rischi a livello
micro e macro prudenziale®.

4 Il tema della struttura a rete della governance europea del rischio ¢ trattato con riferimento al SEVIF
da M. PASSALACQUA, Diritto del rischio nei mercati finanziari, Padova, 2012, pp. 275 ss., nonché da
R. MASERA, La crisi globale: finanza, regolazione e vigilanza alla luce del rapporto De Larosiere, in
Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2009, 3, spec. pp. 159 ss. Pili recentemente, L. AMMANNATI,
Passato, presente e futuro del modello della rete. Le sue trasformazioni nella “governance” europea
dell'economia, in Analisi Giuridica dell'Economia, 2018, 2, pp. 329 ss.

Senza pretese di completezza, E. FERRAN, Understanding the new institutional architecture of EU

financial market supervision, in E. WYMERSCH (ed) Financial Regulation and supervision: a post crisis

analysis, Oxford, 2012; R. D’ AMBROSIO, Le autorita di vigilanza finanziaria dell’ Unione, in Diritto
della banca e del mercato finanziario, 2011, pp. 109 ss.; F. RECINE, P.G. TEIXEIRA, The new financial

stability architecture in the EU, Institute for Law and Finance Working Papers, No 110, 2009.

6 Con riferimento al SSM, in particolare, C.V. GOrTs0s, Competence Sharing Between the ECB and the
National Competent Supervisory Authorities Within the Single Supervisory Mechanism (SSM), in
European Business Organization Law Review, 2015, pp. 401 ss.; L. WissINK, T. DUUKERSLOOT,
R. WIDDERSHOVEN, Shifts in Competences between Member States and the EU in the New Supervisory
System for Credit Institutions and their Consequences for Judicial Protection, in Utrecht Law Review,
2014, 5, pp. 92 ss.; C. BRESCIA MORRA, From the Single Supervisory Mechanism to the Banking
Union, cit.; C. GANDRUD, M. HALLERBERG, Supervisory transparency in the European Banking Union,
Bruegel Policy Contribution, No 1, 2014; E. FERRAN, V. BABIS, The European Single Supervisory
Mechanism, University of Cambridge Faculty of Law Research Paper, No 10, 2013; G. FERRARINI,
L. CHIARELLA, Common banking supervision in the Eurozone, cit.; E.O. WYMEERSCH, The European
Banking Union, cit.; R. D’ AMBROSIO, Due process and safeguards of the persons subject to SSM
supervisory and sanctioning proceedings, Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale
della Banca d’Italia, n. 74, 2013. Sul SRM si veda, invece, D. BuscH, Governance of the European
Banking Union Single Resolution Mechanism, in European Business Law Review, 2017, pp. 447-498;
C. GORTSO0s, The Single Resolution Mechanism (SRM) and the Single Resolution Fund (SRF): Legal
Aspects of the Second Main Pillar of the European Banking Union, 2015, 2019 fifth extended and
fully updated edition; R. WIGGINS, M. WEDOW, A. METRICK, European Banking Union B: The Single
Resolution Mechanism, Yale Program on Financial Stability Case Study 2014-5B-V1, 2014. Trattano
entrambi i temi, nel pill ampio contesto della Unione bancaria, D. SORACE, I Pilastri dell’Unione
Europea, in P. CHITI, V. SANTORO (a cura di), L’Unione Bancaria Europea, Pisa, 2016; N. MOLONEY,
European Banking Union: assessing its risks and resilience, in Common Market Law Review, 2014,
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La complessita di questa architettura e la sua articolazione composita
inevitabilmente si sono tradotte in una modificazione dei poteri attribuiti alla
Bancad’Italia. Una prospettiva della cattedrale che trova conferma anche sul piano
del diritto vivente. Cosi la Corte di Giustizia Europea nel caso Landeskreditbank
del 2019, attribuendo un ruolo centrale alla BCE, rileva anche che le autorita
nazionali hanno un dovere di cooperazione che si traduce in un vero e proprio
dovere di assistenza e di attuazione decentrata’.

Il meccanismo creato con il SSM, SRM e il SEVIF, tuttavia, proprio in virtu
della sua struttura fortemente cooperativa puo incepparsi nel momento in cui il
singolo componente abdichi al suo compito, o0 vi siano incertezze rispetto a quale
autorita debba intervenire. Il passato recente lo ha dimostrato®.

3. 1l sistema di vigilanza multilivello e la struttura dell’architettura
normativa bancaria

L’esistenza di un sistema di vigilanza “multilivello” viene a riflettersi
sulla struttura dell’architettura normativa bancaria. L’attuale articolazione del
sistema di fonti del diritto bancario europeo rappresenta non solo il profondo
ripensamento della distribuzione di sovranita e potere normativo che i1 mercati
impongono alle istituzioni, ma anche la graduazione dei poteri (pubblici e privati)
di conformazione che occorre per assicurare un’omogenea rule of law.

6, pp. 1609-1670; M. MANCINI, Dalla vigilanza nazionale armonizzata alla Banking Union, Quaderni

di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale della Banca d’Italia, n. 73, 2013.
7 La sentenza ¢ di grande importanza nella definizione dei rapporti tra BCE e Autorita Nazionali
Competenti. Nella sentenza del 2019, la Corte di Giustizia Europea conferma quanto gia stabilito
dal Tribunale in sede di primo grado, ritenendo quindi che la BCE goda di una competenza esclusiva
sulla vigilanza prudenziale, tanto sugli enti creditizi signicative e less significative; alle Autorita
Nazionali Competenti la CGUE attribuisce un ruolo di “attuazione decentrata”, nell’ambito di una
dimensione di “cooperazione tra autorita nazionali e transnazionali”. Molti autori hanno commentato
la sentenza del Tribunale, confermata dalla Corte in appello. Tra tanti, si vedano K.A. MARKWARDT,
Promoting Economic Cohesion over the Continued Rise of National Interests: Landeskreditbank
Baden-Wurttemberg - Forderbank v. European Central Bank, in The International Lawyer, 2020, 2,
pp. 291 ss.; F. ANNUNZIATA, New exercises in sovereignity: the Single Supervisory Mechanism as
a laboratory of Union Law, in Diritto pubblico comparato ed europeo, 2019, pp. 317 ss. Riflettono,
tra gli altri spunti, su quale sia il ruolo delle Autorita nazionali nel nuovo contesto tratteggiato dalla
sentenza F. ANNUNZIATA, Chi ha paura della Banca Centrale Europea? Riflessioni a margine del
caso Landesbank c. BCE, in Giurisprudenza Commerciale, 2017, 6, pp. 917 ss.; V. LEMMA, «Too big to
escape»: un significativo chiarimento sull’ambito di applicazione del Single Supervisory Mechanism,
in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2017, pp. 75 ss. Nella prospettiva di una riduzione dei
compiti delle autorita nazionali cfr. T.H. TROGER, How Not To Do Banking Law in the 21st Century.
The Judgement of the European General Court (EGC) in the Case T-122/15 — Landeskreditbank
Baden-Wiirttemberg — Forderbank v European Central Bank (ECB), in Oxford business law blog,
2017. DONATO VESE, Unione bancaria e cooperazione nell’era della crisi. Alla ricerca di un modello
politico-organizzativo della governance bancaria multilivello, in Rivista trimestrale di diritto
dell’economia, 2022, pp. 277 ss., pone ’accento sulla cooperazione come elemento distintivo dei
rapporti tra autorita nazionali e transnazionali.
Per un approfondimento sul tema si veda, tra i tanti, A. URBANL, [ rapporti tra la banca e le autorita
di vigilanza nel nuovo contesto dell’ Unione Bancaria, in Ricerche giuridiche, 2018, p. 2.
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Del resto, un’interpretazione uniforme del diritto comunitario, oltre che
imposta dai Trattati, si rende necessaria per assicurare le basi minime per la liberta
di stabilimento e la libera prestazione dei servizi in prospettiva di integrazione
economica, nonché per affermare forme di efficace reciproco controllo e
leale affidamento in proiezione di allargata mutualita sociale e progressiva
socializzazione del rischio finanziario entro i pit ampi confini della comunita
degli Stati membri.

In tale contesto, I’ordinamento bancario — sotto il profilo delle fonti di
disciplina — piu che un quadro, ¢ venuto a definirsi come un “puzzle”, in sé
oggettivamente distante dall’assetto unitario e rassicurante delle origini®. Al fondo
di questa situazione, di progressiva perdita da parte degli Stati del monopolio
legislativo in ambito bancario, sono stati individuati diversi fattori determinanti,
non necessariamente connessi 1’uno con I’altro.

Tra questi, vengono in primo luogo in considerazione, da un lato, la
tecnificazione delle regolazioni dei mercati, cioe la trasposizione di regole di
natura tecnico-finanziaria in norme giuridiche, dall’altro, la giuridificazione
dell’attivita e dell’organizzazione degli attori dei mercati, atteso che le prassi
organizzative e i modelli di attivita delle banche hanno progressivamente assunto
rilevanza sul piano giuridico'.

Secondo una logica di tipo diverso, ¢ pure da rilevare il progressivo processo
di integrazione tra le diverse attivita finanziarie, i cui effetti si esplicano, sul piano
organizzativo, con la costituzione in alcuni paesi di autorita nazionali di vigilanza
“unificata” e, a livello unionale, di autorita europee sia settoriali che integrate
o macro prudenziali; mentre, sul piano funzionale, gli effetti pit immediati si
registrano con il rafforzamento dei poteri ad esse attribuite. Nella stessa prospettiva,
un diverso processo attiene alla stratificazione multilivello, ma anche all’osmosi
delle fonti. Su questo fronte, si osserva da una parte un aumento significativo dei
centri di produzione di regole giuridiche multilivello e multispecie (organismi
internazionali, istituzioni europee tra loro in concorrenza, Parlamenti, autorita di
regolazione, ecc.) e, dall’altra, I’emersione di fonti nuove quanto a natura, struttura
ed efficacia (indirizzi del Financial Stability Board, indicazioni del Comitato
di Basilea, poi trasfuse nelle norme dell’'UE; hard law “‘a cascata” dell’UE —
regolamenti e direttive, di primo e secondo livello —, atti della BCE e dell’EBA, atti
precettivi delle autorita di vigilanza nazionali; le “Linee applicative” di tali atti, le
lettere al mercato, le aspettative di vigilanza, e cosi via).

Infine, I'accento cade sul fenomeno della giurisdizionalizzazione della
“produzione” delle regole. Nel quadro descritto, ricade in gran parte sui giudici
europei, sulla loro attivita di ius dicere, il compito di “mettere un po’ d’ordine” in sede

S. AMOROSINO, 1l “puzzle” delle fonti normative del mercato bancario e la “dialettica circolare” tra
le Corti europee e nazionali, in Rivista della Regolazione dei Mercati, 2020, pp. 94 ss.

10 Si tratta di un fenomeno che, del resto, si registra ormai a partire dalla crisi del 2008, cfr., tra gli altri,
O. CAPOLINO, ] testo unico bancario e gli sviluppi della legislazione europea, in Analisi Giuridica
dell’Economia, 2013, pp. 493 ss.
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interpretativa/applicativa delle fonti. Fenomeno che ha determinato un mutamento
degli equilibri tra legislazione e giurisdizione ampliando la sfera di discrezionalita
dell’autorita giudiziaria chiamata a creare la regola del caso concreto'’.

4. Il fenomeno della digitalizzazione e il Testo unico bancario

Centrale, proprio strategica, tra la prima e la seconda parte della sessione
antimeridiana, si colloca la relazione del Professore Raffaele Lener in tema di
Regolazione Fintech e Testo unico bancario. 11 fenomeno della digitalizzazione
ha infatti investito trasversalmente la costruzione strutturale del Testo unico
bancario, incidendo sulla stessa nozione di “banca” e di “attivita bancaria” (come
definite sul piano del diritto positivo).

Rispetto alle attivita che le banche possono svolgere, il fintech ha determinato
la nascita di nuovi attori, che, rivolgendosi alla medesima domanda di mercato,
si pongono in concorrenza rispetto agli intermediari tradizionali, cosi aprendo
il problema dell’opportunita, delle modalita e delle tempistiche di intervento

normativo (: “wait and see”, “same business, same risk, same rules’, “new
functionality, new rules”'?).

L’avvertita esigenza di regolazione della materia, anche nell’ottica di
garantire la stabilita del sistema, ha portato, rispetto ad alcuni rami di attivita, a
ricondurre il fenomeno nel perimetro delle attivita finanziarie regolamentate. Cosi
¢ stato, ad esempio, per la disciplina del crowdfunding a seguito dell’emanazione
del Regolamento UE n. 2020/1503, ovvero delle crypto-asset con il recente
Regolamento UE n. 2023/1114 (MiCAR).

Nell’ambito del Digital Finance Package, il legislatore europeo ha seguito
una strategia nel segno dell’emanazione di regole nuove, elaborate pero nell’alveo
di quelle gia collaudate nei settori tradizionali. Ne € un esempio paradigmatico il
richiamato regolamento MICA, risultato di un processo di “mifidizzazione” del
mercato dei crypto assets".

Per rimanere a livello esemplificativo, si pud richiamare il caso Pringle in relazione all’istituzione del
MES (cfr. per questo ed altri casi, M. RABITTI, La corte di giustizia tra scelte di mercato e interessi
protetti, in Persona e Mercato, 2018, pp. 220 ss.) o la pill nota vicenda relativa alla banca Tercas e al
tema della nozione di “aiuto di Stato” (tra i molti commenti alla sentenza cfr. D. RossaNo, La Corte
di Giustizia UE sul caso Tercas: oltre il danno la beffa, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia,
2021, 1, pp. 1 ss.).

M. AMSTAD, Regulating FinTech: Objectives, Principles, and Practises, ADBI Working Paper Series,
No 1016, 2019, p. 8.

V. FALCE, Data strategy e finanza digitale. Il caso della “consulenza automatizzata”, in Assicurazioni,
2022, 4, pp. 429 ss., spec. p. 437; M.T. PARACAMPO, [ prestatori di servizi per le cripto-attivita. Tra
mifidizzazione della MICA e tokenizzazione della MIFID, Torino, 2023. Cfr. F. ANNUNZIATA, An
overview of the Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR), EBI Working Paper Series, No 158,
2023, spec. pp. 14 ss e P. MAUME, The Regulation on Markets in Crypto-Assets (MiCAR): Landmark
Codification, or First Step of Many, or Both? in European company and financial law review, 2023,
p. 243; D.A. ZETZSCHE, F. ANNUNZIATA, D.W. ARNER, R.P. BUCKLEY, The Markets in Crypto-Assets
Regulation (MICA) and the EU Digital Finance Strategy, 2020 (aggiornato 2023), European Banking
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Sul fronte della regolazione la principale difficolta rimane quella di emanare
una normativa su misura: che sappia cogliere, da un lato, le specificita del supporto
tecnologico e della relazione contrattuale tra users e provider di servizi digitali,
e, dall’altro, assicurare la funzionalita dei modelli di business che ne connotano
la concreta operativita sul mercato'®. In questa prospettiva, occorre coltivare un
approccio di tipo funzionale, capace di considerare il tipo di attivita svolta e il
rischio concreto che essa determina'™.

Nel fare questo, pure la selezione del tipo di apparato tecnologico ¢ in sé
decisiva. Tant’e che oggi da alcuni & posta in discussione la stessa effettiva utilita
di un’applicazione rigida del principio di neutralita tecnologica'®.

Una prospettiva simile, inevitabilmente a carattere funzionale, viene ad
allontanarsi sensibilmente da quella regolamentazione per soggetti seguita nel
TUB.

5. Fonti normative di portata unificatrice del diritto bancario

Laparte conclusivadel panel e riservata al temadelle fonti normative di portata
unificatrice del diritto bancario. Piu precisamente, all’interno di una prospettiva
duplice: da un lato rivolta ai progressi riformatori gia raggiunti, dall’altro diretta

Institute Working Paper Series, No 77, 2020, University of Luxembourg Law Working Paper Series,
No 18, 2020, University of Hong Kong Faculty of Law Research Paper, No 59, 2020. La dottrina ha
osservato come MiCAR, per pil profili, abbia ripreso acriticamente profili di disciplina normativa gia
collaudati nei mercati regolamentati tradizionali secondo la tecnica del “copy and paste”. Nondimeno
rimane, come tratto distintivo, I’allontanamento dalla tradizionale disciplina per soggetti, a favore di
una normativa legata alle specificita del fintech e al supporto tecnologico utilizzato (F. ANNUNZIATA,
An overview of the Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR), cit., p. 17; riconosce la tendenza
nel Pacchetto sulla finanza digitale M. RABITTI, Le regole di supervisione nel mercato digitale:
considerazioni intorno alla comunicazione della Banca d’Italia in materia di tecnologie decentralizzate
nella finanza e cripto-attivita, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2022, 1, suppl. 3, pp. 119
ss.). Sempre sulla tecnica normativa adottata si vedano F. BASSAN, Digital Platforms and Blockchains:
The Age of Participatory Regulation, in European Business Law Review, 2023, 7, pp. 1103 ss.
E. MACCHIAVELLO, A. SCIARRONE ALIBRANDI, L’inquadramento giuridico delle attivita svolte dai
lending marketplace. Linee di fondo, in A. SCIARRONE ALIBRANDI et al. (a cura di), Marketplace
Lending. Verso nuove forme di intermediazione finanziaria?, Quaderni FinTech della Consob, n. 5,
2019; M. RABITTI, Le regole di supervisione nel mercato digitale, cit., pp. 125 ss.
E. MACCHIAVELLO, A. SCIARRONE ALIBRANDI, L’inquadramento giuridico delle attivita svolte dai
lending marketplace, cit.; V. FALCE, Data strategy e finanza digitale, cit., p. 437. La direzione &
confermata anche nel successivo M. RABITTI, Le regole di supervisione nel mercato digitale, cit.,
pp- 123 ss., dove si specifica che I’affermazione di questo modello nel quadro normativo europeo
¢ stata supportata dalle difficoltd di enforcement di una normativa per soggetti nel contesto della
digitalizzazione.
Il paradigma normativo della neutralita tecnologica — il cui corollario si basa sul fatto che il legislatore
non individua una tecnologia preferibile — comincia a mostrare pil profili di criticita. Basta pensare,
tra le altre cose, all’impatto, in termini di sostenibilita ambientale, derivante dell’utilizzo di tecnologie
DLT particolarmente energivore o ai problemi di sicurezza derivanti dall’'uso di questi sistemi.
Cfr. M. RABITTI, Le regole di supervisione nel mercato digitale, cit., pp. 127 s.; F. MATTASSOGLIO,
Algoritmi e regolazione. Circa i limiti del principio di neutralita tecnologica, in Rivista della
Regolazione dei Mercati, 2018, 2, pp. 226 ss.
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verso gli sforzi, non ancora esauriti, che, de iure condendo, si stanno compiendo,
a livello sia nazionale sia europeo, per I’adozione di un packaging normativo
uniformante e unificante, non solo nel settore bancario specificamente inteso, ma
pit ampiamente nel finanziario. Come si puo cogliere dal titolo degli interventi
dei colleghi Marco Sepe e Antonella Sciarrone Alibrandi, il tema dell’adozione di
una legislazione — formata cosi da clausole e criteri generali come dalla disciplina
di dettaglio — si ¢ posto con urgenza all’attenzione dei legislatori.

In parte per le continue innovazioni e sfide che esso, insieme agli altri
settori regolati, deve affrontare: le crisi cicliche dipendenti come da deficienze
strutturali interne al sistema finanziario — riconducibili in capo agli operatori e ai
regolatori — cosi da fattori esogeni — come nel caso della pandemia o dei recenti
conflitti internazionali —; I’accresciuta attenzione verso i fattori della sostenibilita
ambientale, sociale e di governance; I’'impatto dirompente nell’ attivita finanziaria
delle nuove tecnologie. In parte anche perché le branche del diritto finanziario,
inteso in senso ampio, sono destinate alla costante e progressiva interrelazione
nonostante le differenze di sistema che comunque persistono.

Al contempo, pero, le peculiarita del diritto delle banche hanno richiesto un
intervento mirato, di settore appunto, concretizzatosi con 1’adozione di misure ad
hoc che si sono intensificate soprattutto nell’ultimo decennio da parte dell’ Unione
europea. E che, alla luce di un modello di integrazione verticale normativa del
settore, non si esclude possa rafforzare le regole gia previste in tema di requisiti
prudenziali e vigilanza settoriale multilivello, nonché “espandersi” verso altre
aree come quelle delle regole di condotta e dei loro eventuali rimedi.

Muovendo da tali premesse occorre allora guardare gli interventi conclusivi
del primo ciclo di relazioni del Convegno.

5.1. Segue. Verso un testo unico delle attivita finanziarie?

Il primo, “Integrazione orizzontale: verso un testo unico delle attivita
finanziarie”, trae origine dall’analisi fenomenologica e normativa dei mercati
regolati. La commistione settoriale si riflette sull’attivita d’impresa svolta da
banche, sim, sgr, imprese assicurative, ecc. Una tale commistione settoriale
si ripercuote in conseguenza lungo il lato del contratto, nella sua accezione di
“prodotto” dell’attivita di impresa.

Basti pensare al crescente fenomeno distributivo delle cc.dd. Payment
protection insurance, come pure al collocamento di polizze miste indicizzate
a componente finanziaria. In questa direzione ¢, quindi, necessario interrogarsi
sull’opportunita di armonizzare i tre tradizionali comparti del mercato
finanziario'’. Non tanto orientando gli sforzi nell’elaborazione di un modello-

17 Esigenza, questa, non certo nuova: cfr., gia a livello manualistico, A. SCIARRONE ALIBRANDI, I/ diritto

del sistema finanziario, in M. CIAN (a cura di), Diritto commerciale, Torino, 2013, p. 828; A.A.
DoOLMETTA, Trasparenza dei prodotti bancari. Regole, Bologna, 2013, pp. 64 s. Per riferimenti
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tipo di intermediario unico, ma, diversamente, nell’individuazione di un corpus
normativo intersettoriale, un blocco comune di regole generali tramite un’opera
di selezione, unificazione e armonizzazione di quelle gia esistenti e disseminate
nei tre testi normativi fondamentali del mercato finanziario (TUB, TUF e cod.
ass.)'s.

La tendenza verso un’impostazione normativa di questo tipo non puo obliare
le spinte che, in questo senso, provengono dal legislatore europeo'.

Maun programma riformatore, rivolto alla creazione di un vero e proprio testo
unico (europeo) delle attivita finanziarie, sembra scorgersi all’orizzonte grazie
al pacchetto di implementazione della Retail Investment Strategy approntato
dalla Commissione europea il 24 maggio 2023, accolto nel pit ampio progetto
del Capital Market Union Action Plan promosso dalla Commissione stessa a
partire dal settembre 2020. Esso consta nella proposta di adozione, da un lato, del
c.d. Omnibus Directive Proposal, volto all’integrazione delle Direttive MiFID
II (Direttiva 2014/65/Ue), IDD (Direttiva 2016/97/Ue), UCITSD (Direttiva
2009/65/Ce), AIFMD (Direttiva 2011/61/Ue) e Solvency Il (Direttiva 2009/138/
Ce) e, dall’altro, di un atto regolamentare che modifichi il Regolamento Priips
(Reg. (Ue) 2014/1286) con specifica attenzione al regime del Key information
document.

La protezione degli “utenti” (users) dei servizi finanziari ¢ assurta a punto
cardinale di tale processo riformatore che richiede I’accoglimento di una base
legislativa comune ispirata a una c.d. cross-sectorial harmonisation di tipo
normativo: in sostanza clausole generali e regole di dettaglio di natura privatistica
— con specifico riferimento alle norme di condotta e alla loro giustiziabilita —
devono essere raggruppate in un corpo di regole, innanzitutto, di livello unionale.
Che, secondo chi sta lavorando direttamente a questo programma, si dovrebbe
tradurre in una “Carta europea”. Ma che, al contempo, richiede uno sforzo da
parte dei legislatori degli Stati membri, ai quali si chiede di approntare un set di
norme armonizzate*'.

comparatistici, v. almeno, V. COLAERT, Building Blocks of Investors Protection: All-embracing
Regulation Tightens Its Grips, in Journal of European Consumer and Market Law, 2017, 6, p. 233.

18 In questi termini, P. CORRIAS, Le aree di interferenza delle attivita bancaria e assicurativa tra tutela
dell’utente e esigenze di armonizzazione del mercato finanziario, in Giustizia civile, 2015, 3, p. 636.

19 I1quale aveva gia espresso in passato un simile approccio orizzontale, attraverso 1’adozione del Regolamento
UE n. 1286 del 26 novembre 2014 (c.d. Regolamento PRIIPS) relativo ai cc.dd. prodotti di investimento
preassemblati rivolti alla clientela al dettaglio — quali polizze linked, fondi comuni di investimento,
prodotti strutturati e della previdenza complementare —, introducendo cosi una base coerente e comune per
regolamentare le informazioni obbligatorie e le pratiche di vendita a livello europeo.

0 F. ANNUNZIATA, How to boost retail investors’ participation in financial markets, Study requested by

the ECON Committee, European Parliament, giugno 2023, in pil punti, ad es. pp. 8, 28, 43.

2 Sulla fondamentale importanza della disciplina del diritto privato nella regolazione del diritto dei
mercati finanziari cfr. O. CHEREDNYCHENKO, Two Sides of the Same Coin: EU Financial Regulation
and the Private Law, in European Business Organization Law Review, 2021, in part. pp. 167 ss.;
M. LEHMANN, Union dés marchés de capitaux et droit privé, in Banque & Droit, 2023, pp. 40 ss.
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Anche alla luce del dibattito sorto in sede europea, dunque, I’adozione di un
testo unico delle attivita finanziarie non sembra una prospettiva soltanto teorica.
Al contrario, un complesso organico e sistemico di regole che disciplinino
I’organizzazione e la condotta degli intermediari, nella visuale protettiva dei
destinatari finali dei servizi, sembra potersi finalmente concretizzare.

5.2. Segue. Verso un codice bancario europeo?

L’intervento della Professoressa Sciarrone, intitolato “Integrazione verticale:
verso un codice bancario europeo”, si colloca su una traiettoria diversa, in punto
di premesse teoriche nonché di contenuto rispetto al precedente. In questo caso
il modello integrativo proviene dal baricentro europeo rivolgendosi, in seguito,
verso le legislazioni degli Stati membri.

La piattaforma normativa basata su questo approccio si concentra
primariamente sia lungo il plesso dell’organizzazione dell’impresa bancaria
(requisiti patrimoniali e organizzativi della banca) sia su quello delle crisi e della
vigilanza sui soggetti abilitati.

Nel diritto bancario la “determinante comunitaria” ha segnato profondamente
la disciplina interna sin dal recepimento della prima Direttiva di coordinamento
in materia bancaria (Direttiva 77/780/Cee)*. 1l punto di svolta piu rilevante si
registra, tuttavia, a partire dall’adozione del Rapporto de Larosiére del 2009,
colonna fondativa dell’Unione Bancaria Europea. Che, per un suo funzionamento
efficiente, ispirato alla realizzazione di una rete di protezione sistemica (safety
net), richiedeva — e tutt’ora necessita — di tradurre in prescrizioni normative i suoi
tre pilastri costitutivi (supervisione centralizzata, sistema unico della gestione
delle crisi, schema comune di garanzia dei depositi).

Questo “lungo movimento legislativo™® si & progressivamente indirizzato
verso cio che alcuni autori chiamano “codice bancario europeo”™* e che, piu
propriamente, si € concretizzato nel c.d. Single Rulebook. In sostanza, un corpus
normativo formato innanzitutto dal c.d. pacchetto Crd IV/Crr — composto dalla
Direttiva 2013/36/Ue sull’accesso all’ attivita degli enti creditizi, dal Regolamento
(Ue) 575/2013 relativo ai requisiti prudenziali per gli enti creditizi e le imprese

2 Cfr. S. AMOROSINO, La regolazione pubblica delle banche, Milano, 2016, pp. 65 ss.

3 Cosi definito da S. CASSESE, La nuova architettura finanziaria in Europa, in Dal Testo unico bancario

all’Unione bancaria: tecniche normative e allocazione dei poteri, Atti del convegno tenutosi a Roma
il 16 settembre 2013, Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale della Banca d’Italia,
n. 75, 2014. Per una lettura approfondita delle fasi che hanno condotto all’adozione di un corpus
normativo delle disposizioni in materia di impresa bancaria si veda A. BROZZETT1, 1l diritto europeo
della banca e della finanza tra passato e futuribile, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia,
2023, 1, pp. 7T ss.

Il disegno riformatore verso un “codice dell’attivita bancaria e finanziaria europea” ¢ per vero
riconducibile alle parole di T. PADOA-ScHIOPPA, How to deal with emerging pan-European financial
institutions ?, Speech at the Conference on Supervisory Convergence organised by the Dutch Ministry
of Finance, The Hague, 3 November 2004.
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di investimento — a cui vanno aggiunti i Regolamenti (Ue) 1024/2013 istitutivo
del Meccanismo Unico di Vigilanza e 806/2014, relativo al Meccanismo di
risoluzione unico, nonché la Direttiva 2014/59/Ue (c.d. BRRD). In seguito, per
vero, integrati da un new banking package (Regolamenti (Ue) 2019/876 — c.d.
CRR II-¢2019/877 —c.d. SRMR II — e dalle Direttive 2019/879 —c.d. CRD V —
e 2019/879 — c.d. BRR II) oltre che da un set normativo sui requisiti prudenziali
(Reg. Ue 2019/2033), sulla vigilanza prudenziale (Reg. Ue 2019/2034) e
sull’architettura micro e macroprudenziale delle Autorita di vigilanza (Regg. Ue
2019/2175 e 2019/2176).

Si tratta di una produzione di regole densa, che pone sul tappeto diversi
interrogativi di soluzione non agevole e che si ricollegano ai temi della mattinata:
coordinamento tra la disciplina di dettaglio di natura eurocentrica e TUB, nuovo
assetto della vigilanza multilivello, policentrismo normativo. Senza dimenticare il
potenziale contrasto teorico che potrebbe schiudersi tra il modello “per silos” che
sembra affermarsi nel bancario® e quello che invece contempla un’impostazione
normativa e regolatoria trans-settoriale.

2 Descritto in questi termini da V. COLAERT, D. BuscH, T. INCALzA, European Financial Regulation:

Levelling the Cross-Sectoral Playing Field, Oxford, 2019.
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IL SISTEMA DI VIGILANZA MULTI-LIVELLO
E LE ISTITUZIONI BANCARIE EUROPEE

Luisa Torchia

Sommario. 1. L’Unione bancaria e il processo di integrazione europea — 2. Il
sistema di vigilanza bancaria multilivello: la governance — 3. La distribuzione e
I’accentramento delle funzioni di vigilanza — 4. I procedimenti del Meccanismo
unico di vigilanza — 5. La tutela amministrativa e giurisdizionale

1. L’Unione bancaria e il processo di integrazione europea

La creazione dell’Unione bancaria ha aperto un capitolo nuovo sia per
quanto riguarda I’architettura del sistema di vigilanza, sia per quanto riguarda il
ruolo delle istituzioni bancarie europee e i loro rapporti con le autorita nazionali.

L’Unione bancaria, pur essendo, secondo la nota definizione di M. Draghi, “il
pilu grande passo verso un’integrazione pit profonda dalla creazione della Unione
economica e monetaria”!, € un progetto non ancora interamente compiuto?, anche
in ragione dei diversi assetti di governance che caratterizzano i tre principali
strumenti: il meccanismo unico di vigilanza, il meccanismo di risoluzione e il
sistema di tutela dei depositi. Mentre quest’ultimo ¢ ancora largamente nell’area
di competenza dei sistemi nazionali e il meccanismo di risoluzione ha un assetto
prevalentemente intergovernativo, il meccanismo unico di vigilanza presenta,
invece, un assetto caratterizzato da un forte grado di integrazione, ma lungo linee
diverse e almeno in parte inedite rispetto ai tradizionali percorsi di integrazione
tipici dell’ordinamento europeo®.

M. DRrAGHLI, Discorso inaugurale del Meccanismo unico di supervisione, Francoforte, 20 novembre
2014, consultabile qui.

Sulla base normativa dell’Unione bancaria v. G. Tosato, The legal basis of the Banking Union, in
E. Barucci, M. MEsSor1 (eds), Towards the European Banking Union. Achievements and open
problems, Firenze, 2014; G. NAPOLETANO, Legal aspects of macroprudential policy in the United
States and in the European Union, Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale della Banca
d’Italia, n. 76, 2014; L. BINI SMAGHI, Monetary Policy and Supervision: Moral Hazard and Conflicts
of Interest?, in E. BARucc1, M. MESSORI (eds), Towards the European Banking Union. Achievements
and open problems, Firenze, 2014, p. 55, che individua la base nella previsione che consente alla BCE
di svolgere alcune funzioni di vigilanza prudenziale sulle istituzioni creditizie.

Per una prima analisi v. M. MANCINI, Dalla vigilanza nazionale armonizzata alla Banking Union,
Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale della Banca d’Italia, n. 73, 2013; S. CASSESE,
La nuova architettura finanziaria europea, in Dal Testo unico bancario all’Unione bancaria: tecniche
normative e allocazione dei poteri, Atti del convegno tenutosi a Roma il 16 settembre 2013, Quaderni
di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale della Banca d’Italia, n. 75, 2014, p. 15; L. TORCHIA,
L’Unione bancaria europea: un approccio continentale?, in Giornale di diritto amministrativo, 2015,
1; Ip., La nuova governance economica dell’Unione europea e 1’Unione bancaria, in M. CHITI,
V. SANTORO (a cura di), L’Unione bancaria europea, Pisa, 2016. Fra i lavori piu recenti in materia
di Unione bancaria e ruolo della BCE v. R. D’AGosTINO, Vigilanza bancaria europea e stabilita
sistemica, Napoli, 2023; A.C. VISCONTI, Banca centrale europea e sovranita economico-finanziaria,
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Il processo di integrazione europea si ¢ servito prevalentemente, infatti,
di strumenti di composizione e di collaborazione, in virtu dei quali i processi
decisionali e di attuazione non hanno una direzione univoca — esclusivamente
bottom up o esclusivamente fop down — ma corrono flessibilmente lungo fasi
ascendenti e discendenti, che a loro volta non hanno struttura solo verticale,
ma spesso comprendono fasi e momenti di integrazione orizzontale fra gli Stati
membri.

L’Unione bancaria ¢, pero, frutto di una crisi: la crisi finanziaria degli anni
2007/2008 che ha investito i mercati finanziari globali e ha riportato in primo piano
la necessita di misure di intervento e regolazione statale rispetto ai gravissimi
rischi prodotti, fra I’altro, anche da una eccessiva fiducia nell’autoregolazione e
nella capacita di autocorrezione dei mercati*. Dove quelle misure non sono state
sufficienti, per dimensioni o per mancata volonta dei governi nazionali, ¢ emerso
un nuovo ruolo delle banche centrali: 1a Federal Reserve e la Bce hanno sfruttato
fino in fondo i loro mandati fornendo liquidita al sistema economico con misure
anticonvenzionali che, nonostante le critiche e gli ostacoli, si sono dimostrate
allo stesso tempo necessarie ed efficaci’.

Per quanto riguarda specificamente 1’ordinamento europeo, inoltre, la
crisi ha dimostrato che i problemi di liquidita e di stabilita dei singoli sistemi

Bologna, 2023; A. BARONE, G. DRAGO, La funzione di vigilanza della Banca Centrale Europea.
Poteri pubblici e sistema bancario, Roma, 2022; A. MAGLIARI, Vigilanza bancaria e integrazione
europea. Profili di diritto amministrativo, Napoli, 2020; M. MACCHIA, Integrazione amministrativa e
unione bancaria, Torino, 2018.

Sui caratteri generali del nuovo assetto della regolazione dei mercati finanziari in Europa dopo la crisi
v. G. NAPOLITANO, Il meccanismo europeo di stabilita e le nuove frontiere costituzionali dell’ Unione,
in Giornale di diritto amministrativo, 2012, pp. 461 ss.; G. FERRARINI, K.J. HoprT, E. WYMEERSCH
(eds), Rethinking Financial Regulation and Supervision in Times of Crisis, Oxford, 2012, pp. 232 ss.;
E. CHiT1, G. VESPERINI (eds), The Administrative Architecture of Financial Integration. Institutional
Design, Legal issues, Perspectives, Bologna, 2015; L. TORCHIA, I poteri di regolazione e di controllo
delle autorita di vigilanza sui mercati finanziari nella nuova disciplina europea, in Regole del mercato
e mercato delle regole. 1l diritto societario e il ruolo del legislatore, Milano, 2016.

Nel settembre 2012 la Bee ha annunciato un programma, denominato OMT (Outright Monetary
Transactions) che autorizza il Sistema europeo di banche centrali (SEBC) ad acquistare titoli del debito
pubblico di Stati membri della zona euro sui mercati secondari, al ricorrere di determinate condizioni.
Il programma era finalizzato a far fronte alle perturbazioni del meccanismo di trasmissione della
politica monetaria generate dalla situazione specifica dei titoli del debito pubblico emessi da alcuni
Stati membri e, secondo i termini utilizzati dalla Bee, a “preservare 1’unicita della politica monetaria”.
La Corte costituzionale tedesca ¢ stata investita, con alcuni ricorsi, della questione di legittimita del
programma di OMT, relativamente al contributo fornito dalla Banca centrale tedesca all’attuazione
del programma e alla presunta “inerzia” del governo e del Bundesrat di fronte ad un programma che,
secondo i ricorrenti. esulava dal mandato della Bee, violava il divieto di finanziamento monetario degli
Stati membri e ledeva il principio di democrazia sancito nella Costituzione tedesca (pregiudicando,
di conseguenza “I’identita costituzionale tedesca”). La Corte costituzionale tedesca ha fatto rinvio
pregiudiziale alla Corte di giustizia europea, che ha dichiarato la legittimita del programma (Corte di
giustizia, sentenza 16 giugno 2015, causa C-62/14). Al programma di OMT, annunciato ma mai posto
effettivamente in azione, si ¢ aggiunto dal gennaio 2015 un programma di quantitative easing, con il
fine di aumentare la liquidita nei paesi dell’Eurozona in conseguenza di una situazione di potenziale
deflazione. Anche su questo programma si ¢ pronunciata favorevolmente nel 2018 la Corte di giustizia
europea (Corte di giustizia, Grande sezione, sentenza 11 dicembre 2018, causa C-493/17).
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bancari nazionali si riflettono su tutti gli altri Stati membri, sia per la necessita
di strutturare programmi d’aiuto (o di “aggiustamento”, nel gergo europeo), sia
per il rischio concreto di contagio. La connessione fra crisi finanziaria e debito
sovrano ¢ la limitatezza della dimensione nazionale degli Stati e dei loro apparati
rispetto alla dimensione sovranazionale di problemi che si riversavano non solo
sui contribuenti di ciascun paese, ma su tutti i contribuenti europei ha evidenziato
anche I'insufficienza degli strumenti di integrazione sino ad allora utilizzati. La
distinzione fra home control e host control non era piu in grado di garantire la
fiducia e I’affidamento reciproco, cosi come risultava insufficiente il sistema di
amministrazione indiretta al quale ¢ in larga parte affidata I’attuazione del diritto
europeo. Il fuoco dell’attenzione si ¢ spostato quindi dalla necessita di assicurare
I’autonomia di ogni ordinamento, alla necessita che ciascun ordinamento fosse
posto in condizioni di meritare la fiducia degli altri. Per questo obiettivo non
bastava piu lareciprocita, maoccorreva un meccanismo centrale di coordinamento,
attivando nuovi strumenti di integrazione.

Non ¢ inusuale, come la storia si ¢ incaricata di dimostrare, che il processo
di integrazione europeo, spesso stagnante per lunghi periodi, riceva improvvise
accelerazioni per I’esigenza di rispondere ad una situazione di emergenza®, ma
questo comporta anche, naturalmente, che altrettanto frequentemente le misure
messe in campo non abbiano carattere sistematico e compiuto, ma pongano la
prima pietra e le basi per sviluppi che richiedono tempo e ulteriori interventi per
giungere a compimento.

2. Ilsistema di vigilanza bancaria multilivello: la governance

Il sistema di vigilanza bancaria multilivello trova le sue basi, innanzitutto,
in istituzioni e regole preesistenti, ma allo stesso tempo presenta caratteri nuovi
ed inediti, soprattutto sotto due profili: la distribuzione delle funzioni fra le
istituzioni europee e il grado di accentramento nelle relazioni fra le istituzioni
europee e gli Stati membri, in particolare per quel che riguarda i rapporti tra la
BCE e le banche centrali nazionali.

Quanto al primo profilo, occorre guardare pill in generale alla governance
europea in materia di mercati finanziari regolamentati. Con la costituzione nel
2010 del Sistema europeo di vigilanza finanziaria (SEVIF), si ¢ confermata
I’articolazione dei mercati finanziari nei tre settori tradizionali affidati a tre
diverse autorita europee: I’ Autorita bancaria europea (Abe) per il settore bancario,
I’ Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati (Esma) per i mercati
finanziari e I’Autorita europea delle assicurazioni e delle pensioni aziendali
e professionali (Eiopa) per il settore delle assicurazioni e dei fondi pensione.
A queste tre autorita si aggiungono il Consiglio europeo per il rischio sistemico
(CERS) e i rappresentanti delle autorita di vigilanza finanziaria nazionali sempre

V. in termini generali i saggi raccolti in L. TORCHIA (a cura di), L’Unione europea in crisi, Milano, 2017.
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all’interno del SEVIF e, al di fuori di esso, ma in stretta connessione, nuovi
organi derivanti dalla combinazione di istituzioni preesistenti, come il consiglio
dei governatori, composto dai ministri finanziari dell’area Euro, il consiglio dei
direttori all’interno del Meccanismo europeo di stabilita (Mes) e I’Euro summit,
accanto all’Euro Group’.

Per quanto riguarda specificamente il settore degli intermediari creditizi,
emerge subito la prima peculiarita, per la possibile sovrapposizione, in relazione
ad alcuni compiti, dell’Eba e della Bce®. L’Eba definisce gli standard tecnici e
ha poteri finalizzati all’armonizzazione delle normative applicabili alle banche
e ad assicurare I’omogeneita delle regole e delle prassi di vigilanza applicate
nell’ambito delle diverse tipologie di banche, ma la Bce pud comunque inviare
alle autorita nazionali orientamenti o istruzioni generali al fine di omogeneizzare
I’applicazione delle regole europee.

Sulla Bce si concentrano, inoltre, sia le funzioni di politica monetaria, sia
le funzioni di vigilanza sul sistema creditizio (con una estensione del modello
da sempre seguito in Italia). Data la novita di questa concentrazione di funzioni
rispetto all’assetto preesistente, perd, si sono comunque introdotte misure,
per cosi dire, di “non interferenza” e di separazione funzionale, specie per le
risorse strumentali, il personale e le risorse finanziarie impegnate per 1’esercizio
delle due funzioni. Si € previsto, quindi, che il personale preposto ai compiti di
vigilanza sia separato dal personale impegnato negli altri compiti, anche per quel
che riguarda le linee gerarchiche di comando e, sotto il profilo finanziario, che
le risorse dedicate alle spese per lo svolgimento dei compiti di supervisione e di
vigilanza abbiano distinta evidenziazione all’interno del bilancio della Bce.

Laseparazione frale diverse funzioni ha anche unriflesso sull’ organizzazione
di vertice, mediante una partizione del consiglio direttivo — finalizzata a garantire
che le funzioni di politica monetaria e di vigilanza non si sovrappongano — e
I’istituzione di un gruppo di esperti di mediazione per risolvere eventuali
divergenze.

Al supervisory board della Bce, competente in materia di vigilanza, partecipa
un rappresentante dell’autorita nazionale per ogni Stato membro partecipante,
oltre a quattro membri nominati dalla Bce e possono partecipare anche, in qualita
di osservatori, rappresentanti della Commissione e il presidente dell’ Abe (al fine

7 Sulla natura dei relativi cambiamenti nell’ordinamento europeo proprio con riferimento alla risposta
alla crisi v. per una efficace sintesi del dibattito giuridico, B. DE WITTE, Euro Crisis Responses and
the EU Legal Order: Increased Institutional Variation or Constitutional Mutation?, in European
Constitutional Law Review, 2015, 3, pp. 434-457; E. CHit1, PG. TEIXERA, The constitutional
implications of the European responses to the financial and public debt crisis, in Common Market
Law Review, 2013, 3, pp. 683 ss.

8 Sulle possibili interferenze fra compiti dell’ Abe e compiti della Bee v. S. DEL GaTTO, Il problema dei
rapporti tra la Banca centrale europea e I’Autorita bancaria europea, in Rivista trimestrale diritto
pubblico, 2015, 4, p. 1221; E.L. CAMILLI, The Governance of EU Regulatory Powers in the Banking
sector, in E. CHITI, G. VESPERINI (eds), The Administrative Architecture of Financial Integration, cit.,
pp- 23 ss.

36



di assicurare il coordinamento tra I’ Abe e la Bce). Le decisioni del supervisory
board possono essere respinte dal consiglio direttivo della Bce, mentre, ove non
respinte, esse si considerano approvate, secondo la cosiddetta procedura di non
obiezione e i progetti di decisione sono trasmessi contestualmente anche alle
autorita nazionali competenti.

La Bce mantiene, naturalmente, lo statuto di indipendenza che I’ha sempre
caratterizzata, ma ¢ responsabile per i compiti di vigilanza di fronte al Parlamento
europeo, al Consiglio dell’UE e all’Eurogruppo: trasmette una relazione annuale
sulle attivita svolte, pud essere convocata in audizione, ¢ tenuta a rispondere alle
interrogazioni e ai quesiti dei parlamentari europei ed ¢ sottoposta al controllo
della Corte dei conti europea (che ha di recente prodotto un rapporto critico
proprio sulla vigilanza®).

3. La distribuzione e I’accentramento delle funzioni di vigilanza

Laprincipale novitadel sistemadi vigilanza bancariamultilivello si trovanella
distribuzione delle funzioni di vigilanza, che presenta un grado di accentramento
raro nell’ordinamento europeo e, soprattutto, introduce meccanismi (almeno in
parte inediti) di applicazione delle regole e dei controlli finalizzati ad assicurarne
I’uniformita in tutto 1’ordinamento europeo, sostituendo alla tradizionale logica
di integrazione tramite composizione una nuova modalita di integrazione tramite
concentrazione.

Lo strumento principale di questa concentrazione si trova nei criteri di
distribuzione delle funzioni fra la BCE e le autorita di vigilanza nazionali.

Il pit importante criterio di attribuzione dei compiti € stato definito inrelazione
al soggetti sottoposti a vigilanza e, specificamente, alla loro “significativita”. Sono
sottoposti alla vigilanza diretta della BCE 1 c.d. intermediari “piu significativi”
— circa seimila in tutta Europa — mentre sono sottoposti alla vigilanza nazionale 1
restanti intermediari, qualificati come “meno significativi”.

Il criterio di significativita dell’intermediario ha sia una rilevanza oggettiva,
sia una rilevanza soggettiva.

Sul piano oggettivo, la significativita ¢ misurata con diversi parametri,
riferiti principalmente al valore delle attivita e al rapporto fra questo valore e il Pil
nazionale, ma sono in ogni caso sottoposti alla vigilanza della BCE i tre maggiori

Corte dei conti europea, Relazione speciale, Vigilanza UE sul rischio di credito bancario, 12, 2023,
ove si raccomanda alla Bce un approccio “pill rigoroso” per gestire e coprire meglio i rischi di
credito. V. anche la risposta della BCE, nella quale si sostiene che “sebbene sia possibile utilizzare gli
strumenti e i poteri in modi diversi, I’approccio scelto ¢ stato il piu efficace e il piu efficiente come
dimostrato dalla riduzione dei Npls e I’aumento delle coperture”.
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intermediari creditizi di ciascun paese, di modo che i parametri quantitativi non
impediscano I’estensione della vigilanza centrale a tutti gli Stati membri.

Sul piano soggettivo, la BCE dispone del potere sia di indicare gli
intermediari significativi'®, sia di estendere la sua vigilanza ad intermediari
classificati fra i meno significativi — previa consultazione con I’autorita nazionale
di vigilanza interessata'' — quando lo ritenga necessario per assicurare la coerenza
nell’applicazione degli standard di vigilanza. Al tradizionale criterio di stretta
attribuzione, in genere prevalente nell’ordinamento europeo, si sostituisce, cosi,
nel caso della vigilanza bancaria, un criterio di flessibilita del perimetro della
vigilanza centrale, che pud essere esteso a discrezione della BCE, a conferma
appunto del suo ruolo centrale nell’assetto complessivo. Si tratta di un tratto
caratteristico dei sistemi accentrati, nei quali 1’autorita centrale puo attrarre a
s€ compiti ordinariamente attributi alle amministrazioni “locali”, per assicurare
I’uniformita nell’applicazione delle regole. L’architettura del sistema prevede, in
questi casi, una piena corrispondenza fra I’ambito di competenza dell’autorita
centrale, esteso all’intera area sulla quale esercitare il potere di vigilanza, e gli
ambiti nazionali, che costituiscono appunto parte di un insieme piu vasto.

Il carattere accentrato di questo sistema trova, pero, una almeno parziale
correzione nel secondo criterio di ripartizione, qualificabile, almeno formalmente,
come un criterio di stretta attribuzione, in base all’art. 4 del regolamento che
contiene un elenco tassativo delle funzioni attribuite alla BCE, corredato da una
clausola residuale a favore degli Stati membri.

Nell’elenco spiccano, innanzitutto, i poteri relativi alle procedure di accesso
al mercato, come il rilascio e la revoca dell’autorizzazione e all’acquisto di
partecipazioni rilevanti, ai quali si aggiungono i controlli sul rispetto dei requisiti
prudenziali, completati dal potere di ordinare la detenzione di fondi propri
in una specifica misura. La Bce pud anche intervenire su specifiche attivita,
vietandole o, al contrario, richiedendo che le banche le svolgano e puo vietare
o limitare distribuzione di utili. Essa dispone, infine, di poteri di controllo
sull’ organizzazione interna dell’intermediario, che includono anche la possibilita
di rimuovere membri del cda e di un potere c.d. di early intervention, finalizzato
a realizzare piani di risanamento e a prevenire il fallimento dell’intermediario.
A garanzia dell’effettivita di questo insieme di poteri € previsto un articolato
sistema di sanzioni amministrative.

10 Secondo I’art. 39, comma 1 del Regolamento n. 468/2014 della BCE del 16 aprile 2014 (Regolamento
quadro sul Meccanismo Unico di Vigilanza) “un soggetto vigilato ¢ considerato un soggetto vigilato
significativo se la BCE cosi stabilisce in una decisione della BCE, adottata nei confronti del soggetto
in questione ai sensi degli articoli da 43 a 49, in cui sono esposti i motivi posti alla base di tale
decisione”. Questa decisione deve quindi risultare da un elenco pubblicato dalla BCE ai sensi dell’art.
49 del Regolamento e nell’elenco deve indicarsi anche, per ciascun soggetto, il fondamento giuridico
specifico della vigilanza diretta.

1 V. I’art. 67 del regolamento MUV.
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La natura dell’equilibro fra 1 due criteri di attribuzione — il primo basato sulla
significativita degli intermediari con possibilita per la BCE di estendere il proprio
ragioni di azione e il secondo basato sull’elencazione, e quindi sulla nominativita
dei poteri attribuiti — puo essere meglio individuata analizzando le modalita di
esercizio dell’insieme dei poteri, definite in dettaglio in diversi corpi normativi.

E proprio nella definizione delle modalita di esercizio dei poteri che emerge,
infatti, una significativa novita per quel che riguarda il tradizionale rapporto fra
diritto europeo e diritto nazionale. Indipendentemente dalla natura della fonte
normativa — direttiva o regolamento — e quindi dalla diretta applicabilita delle
norme eurounitarie, 1’applicazione del diritto europeo ¢&, in linea di principio,
affidata alle amministrazioni nazionali, per ragioni storiche, fra le quali spiccano
I’impossibilita di costruire ex novo un apparato amministrativo proprio esteso a
tutti i campi di intervento dell’ UE e la ristrettezza del bilancio europeo per quanto
riguarda le risorse destinate ad attivita di implementation ed enforcement. Si tratta
quindi sempre, nei diversi settori e per le diverse materie, di sistemi multilivello,
nei quali perd i rapporti tra i livelli seguono una logica basata prevalentemente
sul principio di sussidiarieta e sulla composizione con direzione bottom up.

Nel sistema multilivello della vigilanza bancaria questo assetto viene almeno
parzialmente invertito. Spetta infatti alla BCE applicare le regole nazionali di
recepimento delle direttive e dei regolamenti europei, con una conseguenza assai
rilevante: ¢’¢ un unico soggetto che applica regole (nazionali) diverse, mentre
usualmente nel diritto europeo si hanno tante amministrazioni nazionali diverse
che applicano la medesima regola europea'. E chiara la finalita di questa scelta,
che dovrebbe portare, almeno nelle intenzioni, ad una maggiore uniformita
nell’applicazione delle regole, in ragione dell’unicita del soggetto, anche se non
puo escludersi che permanga comunque una sia pur limitata differenziazione
fra le regole di recepimento adottate nei diversi ordinamenti nazionali'®. Si crea
peraltro cosi una evidente distonia rispetto all’applicazione di plessi normativi
strettamente connessi alla vigilanza bancaria — basta pensare al diritto societario
e al diritto fallimentare — che restano di dominio nazionale sia quanto a
determinazione delle regole, sia quanto alla loro applicazione.

In questo quadro ¢ rapidamente emersa la difficolta di individuare con
certezza i poteri nazionali esercitabili, per cosi dire, dal centro, tanto che ¢

12 Secondo le previsioni dell’art. 4, comma 3, del Regolamento n. 1214/2013: “Ai fini dell’assolvimento
dei compiti attribuitile dal presente regolamento e allo scopo di assicurare standard elevati di vigilanza,
la BCE applica tutto il pertinente diritto dell’Unione e, se tale diritto dell’Unione ¢ composto da
direttive, la legislazione nazionale di recepimento di tali direttive. Laddove il pertinente diritto
dell’Unione sia costituito da regolamenti e al momento tali regolamenti concedano esplicitamente
opzioni per gli Stati membri, la BCE applica anche la legislazione nazionale di esercizio di tali
opzioni”.

Per un’attenta analisi delle modalita di esercizio die diversi poteri da parte della BCE v. A. MAGLIARI,
Vigilanza bancaria e integrazione europea, cit., pp. 171 ss.
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stata prima avviata una ricognizione con le autorita nazionali, seguita poi da un
intervento di chiarimento della Commissione nel 2018, dalla determinazione di un
elenco di poteri nazionali, periodicamente aggiornato dalla Bce, che opera come
una lista aperta, sempre integrabile ricorrendo al criterio della sana e prudente
gestione e, dal 2021, dal dibattito su una proposta di regolamento sui criteri di
armonizzazione delle procedure disciplinate dai diritti nazionali di recepimento,
al fine di garantire uniformita nell’esercizio di poteri nazionali da parte della Bce.

4. 1 procedimenti del Meccanismo unico di vigilanza

I procedimenti composti attraverso i quali si attuano le regole del meccanismo
unico di vigilanza. sono articolati sia secondo modalita bottom up, sia secondo
modalita top down.

Nel procedimento per il rilascio dell’autorizzazione creditizia, ad esempio, si
verifica una scissione frala fase di decisione, che spetta alla BCE e la fase istruttoria
e quella applicativa, caratterizzate, invece, da una stretta cooperazione con le
amministrazioni nazionali. La fase istruttoria compete all’autorita nazionale, che
sulla base dei risultati dell’istruttoria adotta un progetto di decisione e propone
alla BCE di procedere al rilascio dell’autorizzazione. La fase di istruttoria ha una
propria autonomia e rilevanza, in quanto I’autorita nazionale € tenuta ad accertare
la sussistenza dei requisiti necessari, in assenza dei quali rigetta direttamente la
richiesta, senza che la decisione giunga al livello della BCE. Nel caso, invece,
in cui I’autorita nazionale abbia proposto alla BCE di procedere al rilascio, la
BCE deve pronunciarsi entro dieci giorni, ma in assenza di volonta espressa si
presume il silenzio-assenso, di modo che, nuovamente, si puo osservare che il
potere finale spetta alla BCE, ma ¢ 1’autorita nazionale a determinare il contenuto
della possibile decisione di assenso.

Sitrattaperaltrodiunsistemache comporta,quantoal sindacato giurisdizionale
sull’applicazione delle regole, una difficile opera di individuazione del giudice
competente dinanzi al quale portare le decisioni delle autorita di vigilanza. Si
puo presumere che la decisione di rigetto dell’autorita nazionale debba essere
contestata dinanzi ai giudici nazionali, mentre la decisione di rigetto della BCE
dovra essere contestata dinanzi alla Corte di giustizia europea, con la conseguenza
che giudici diversi — o almeno diversamente collocati nell’ ordinamento — saranno
chiamati a conoscere dell’applicazione delle medesime regole da parte di
amministrazioni nazionali e di un’amministrazione europea.

Quanto al procedimento misto top down, si prevede che i provvedimenti
pit importanti delle autorita nazionali possano essere adottati solo dopo la
consultazione preventiva obbligatoria della BCE e quest’ultima possa anche
decidere di avocare a sé€ la decisione. Di nuovo emerge qui un tratto caratteristico
dei sistemi accentrati, perché il potere di avocazione, caratteristico dei sistemi
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accentrati, comporta che la sfera di competenza dell’istituzione centrale sia
configurata in modo da comprendere in sé le sfere di competenza delle autorita
“locali”, quale condizione appunto per 1’esercizio del medesimo potere sia a
livello locale, sia a livello centrale.

Fortemente integrato ¢ anche 1’esercizio dei poteri strumentali che accedono
ai poteri di vigilanza e di supervisione, anche se le modalita di svolgimento di
questi poteri sono definite entro un quadro di cooperazione tra la Banca centrale
europea, le autorita nazionali competenti e le autoritd nazionali designate,
definito con il Regolamento n. 468/2014 della BCE del 16 aprile 2014. Fra gli
strumenti forgiati specificamente per I’unione bancaria rilevano, in particolare, la
framework regulation, il manuale di supervisione (single rule book) e i gruppi di
vigilanza congiunti.

Con la framework regulation sono state definite sia le procedure per la
preparazione dei progetti di decisione che le autorita nazionali devono trasmettere
alla BCE per i1 provvedimenti di vigilanza di sua competenza, sia le procedure
per la notifica delle decisioni rilevanti di competenza nazionale. Si ¢ disciplinata
cosl in dettaglio la fase istruttoria di ciascuna decisione e si & assicurato il
funzionamento di flussi procedurali e informativi che garantiscono I’unitarieta
del sistema. Il single rule book & una sorta di manuale operativo'4, essenziale per
costruire una prassi comune e condivisa fra tutte le autorita coinvolte. Si tratta
di un manuale nel quale sono state riversate le esperienze delle diverse autorita
nazionali e che assume carattere vincolante anche per la BCE. La costituzione
dei gruppi di vigilanza congiunti ha consentito, sotto altro profilo, di confrontare
ed integrare i diversi approcci nazionali all’attivita di vigilanza e di iniziare
un processo di costruzione di una cultura comune nelle prassi di supervisione.
Ciascun gruppo ¢ coordinato da un membro designato dalla BCE ed ¢ composto
da membri designati dalle autorita nazionali di vigilanza. La BCE ¢ responsabile
per I’istituzione e la composizione dei gruppi e pud anche chiedere alle autorita
di nazionali di modificare le proprie designazioni per assicurare il miglior
funzionamento del gruppo.

5. La tutela amministrativa e giurisdizionale

All’interno dell’assetto complessivo dell’unione bancaria sono state
determinate anche specifiche regole per la tutela amministrativa e giurisdizionale
nei confronti delle decisioni delle istituzioni europee e nazionali. Quanto alla tutela
amministrativa, ¢ prevista I’istituzione di Commissioni di ricorso competenti per
gli atti dell’Eba e per gli atti dell’autorita di risoluzione e di un Administrative

14 Sui manuali di vigilanza v. C. BRESCIA MORRA, La nuova architettura della vigilanza bancaria in

Europa, in Banca, impresa, societa, 2015, 1, pp. 73 ss.
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Board of Review presso la Bee. Si tratta di una sorta di reviviscenza di rimedi basati
sul riesame — ormai quasi estinti nei sistemi a diritto amministrativo in quanto
non garantiscono la terzieta e I'indipendenza del giudicante — per i quali vale
espressamente il vincolo del rispetto del margine di discrezionalita attribuito alle
autorita, specie conriguardo alla valutazione di opportunita sulla necessita di adottare
la decisione. In esito al riesame 1’eventuale riformulazione del provvedimento deve
essere comunque rimessa all’autorita competente. La previsione di questa sorta di
ricorso amministrativo sembra strettamente connessa alla natura eminentemente
tecnica delle decisioni delle autorita di regolazione e di vigilanza: I’inserimento di
un rimedio preliminare all’esperimento della tutela giurisdizionale vera e propria
potrebbe fungere da verifica interna, su sollecitazione dell’operatore interessato,
della bonta e della tenuta delle decisioni prese, specie per ’esercizio dei poteri
nuovi, per i quali non sussiste un retroterra di esperienza e di verifiche di fattibilita
e di risultato. Per le decisioni della Bce il ricorso alla tutela giurisdizionale puo
invece prescindere dalla previa richiesta di riesame al Board".

Dalla giurisprudenza europea emerge sinora, peraltro, un significativo
grado di deferenza nei confronti della discrezionalita tecnica della Bce, con un
orientamento favorevole alla centralizzazione dei poteri e degli strumenti nel
MUYV, come dimostra la decisione del caso, nel 2019, che vedeva contrapposte
la Bce e una banca di un Lander tedesco relativamente al potere di designare
un intermediario come ‘“‘significativo” (con conseguente sottoposizione alla
vigilanza della BCE). I giudici europei hanno in questo caso ritenuto che debba
essere dimostrata la maggiore adeguatezza della vigilanza dell’ autorita nazionale
rispetto a quella della Bce, mentre non incombe sulla BCE 1’ obbligo di giustificare
la qualificazione della significativita dell’ente, distribuendo quindi in misura
sicuramente asimmetricamente 1’onere della prova'®.

Occorre, in conclusione, soffermarsi su un ulteriore importante carattere del
sistema di vigilanza multilivello sinora sinteticamente esaminato, di natura non
giuridica, ma comunque essenziale e relativo alla natura fortemente tecnica dei
poteri di vigilanza. La natura tecnica delle regole e degli standard, la legittimazione
tecnica delle autorita di regolazione e di vigilanza, la discrezionalita tecnica
sottostante alle decisioni, sono tutti elementi comuni di una cultura tecnica di
base che presenta, anche in paesi e ordinamenti diversi, alcuni elementi comuni
e anche in ragione di questa base comune ¢ stato possibile avviare la costruzione
di un sistema regolatorio e istituzionale fortemente integrato, entro il quale le
relazioni e le interazioni fra 1 diversi livelli corrono, come accade nei sistemi
unitari, lungo un continuum senza interruzioni.

15 V. L. DE Lucia, P. CHIRULLL, Specialized Adjudication in EU Administrative Law - The Boards of
Appeal of EU Agencies, in European Law Review, 2015, 6, pp. 832-857.

16 Sulla giurisprudenza in materia di Unione bancaria v. R. D’ AMBRrosIO, F. CHIRICO, L. DROGHINI,
G. PALA (eds), Pandectae. Digest of the case-law on the Banking Union, 111. Jan-Jun 2023, Quaderni
di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale della Banca d’Italia, n. 98, 2023.
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L’ASSETTO DEL SISTEMA DELLE FONTI:
INTERFERENZE TRA REGOLE STATALI ED EUROPEE NEL DIRITTO VIVENTE

Marino Perassi

Sommario. 1. Premessa — 2. Il complesso sistema delle fonti — 3. Una positiva
interazione —4. Punti critici nel sistema delle fonti — 5. Efficace coordinamento nella
attivita di supervisione: le sanzioni — 6. Punti di attrito nell’attivita amministrativa
— 7. La tutela giurisdizionale e la garanzia di uniformita di giudizio nel sistema

1. Premessa

L’unione bancaria si regge su un ordinamento multilivello, dove convivono e
si sovrappongono norme UE, nazionali e soft law. Come vedremo piu avanti sia il
quadro di riferimento europeo, sia quello nazionale si compongono di molteplici
disposizioni, di rango differente, che interagiscono all’interno delle singole
giurisdizioni e nei rapporti fra I’ordinamento domestico e quello dell’Unione.

Quest’ultimo ordinamento disciplina non solo ’attivita di vigilanza sulle
banche attraverso il complesso meccanismo unico di vigilanza — MUV, meglio
noto nella versione inglese come Single Supervisory Mechanism, SSM — ma
anche le relazioni fra i vari stakeholders e le autorita componenti I’'SSM ed i
rapporti interni al SSM.

Sarebbe percioriduttivo analizzare i punti di possibile frizione fra ordinamenti
domestici e quadro europeo focalizzandosi solo sul sistema delle fonti. Le stesse
fonti sarebbero testi di sterili disposizioni senza la loro applicazione da parte
delle autorita, il loro utilizzo da parte degli intermediari finanziari, il ricorso alla
loro efficacia da parte della clientela, il controllo giurisdizionale; il complesso
sistema multilivello che — come vedremo — garantisce la legittimita dell’ operato
dei soggetti componenti il sistema europeo di supervisione e garantisce il rispetto
dei diritti fondamentali di tutti i soggetti interessati.

Questo, in altri termini, ¢ il diritto vivente.

Seguendo tale impostazione si possono individuare tre aree in cui le varie
componenti dell’ ordinamento sono coordinate per vari aspetti ed interferiscono fra
di loro per vari profili: nelle fonti, in primo luogo, il tema principale; nell’attivita
amministrativa e nell’enforcement ed infine nella tutela giurisdizionale.

2. Il complesso sistema delle fonti
In via di prima approssimazione, potrebbe sostenersi che il sistema

delle fonti di produzione delle regole UE preposte al governo della materia
bancaria, e segnatamente della vigilanza microprudenziale, ¢ ancorato — nei
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suoi tratti embrionali — al c.d. “Lamfalussy process”, come rivisto in occasione
dell’istituzione del SEVIF (Sistema europeo di vigilanza finanziaria). Dunque
un’architettura (termine forse preferibile a “gerarchia”') delle fonti UE costruita
sui ben noti tre livelli. In primo luogo gli atti legislativi del Parlamento e del
Consiglio, i.e. regolamenti o direttive adottati in esito alla procedura legislativa
ordinaria ex art. 289 TFUE (o eventualmente sulla base di una delle procedure
legislative speciali ivi richiamate). Agli atti legislativi e riservata la regolazione
degli elementi essenziali del settore (art. 290 TFUE)>.

Seguono gli atti non legislativi ex art. 290-291 TFUE, che a loro volta in
subjecta materia possono essere distinti in varie categorie: 1 “Delegated acts”
della Commissione (sotto forma di regolamenti, direttive ovvero decisioni) ex
art. 290 TFUE, deputati a integrare “determinati elementi non essenziali dell’atto
legislativo™: atto legislativo che deve aver delimitato esplicitamente e previamente
“gli obiettivi, il contenuto, la portata e la durata della delega di potere”.

All’interno di detta categoria rientrano i c.d. Regulatory Technical Standards
(RTS — Norme tecniche di regolamentazione) adottati dalla Commissione sulla
base di un progetto elaborato dall’EBA, conformemente agli artt. da 10 a 14 del
regolamento (UE) n. 1093/2010 (Reg. fondativo EBA)*.

Rientrano anche i c.d. “Implementing Technical Standards” (Norme tecniche
di attuazione) della Commissione ex art. 291 TFUE, sulla base di un progetto
elaborato dall’EBA (v. anche art. 15 Reg. fondativo del’EBA). L’obiettivo ¢
quello di uniformare 1’implementazione delle disposizioni di primo livello:
I’attuazione degli atti dell’Unione compete agli Stati Membri ma, allorché si
rendono necessarie condizioni uniformi di esecuzione, la Commissione €& tenuta
ad esercitare detta competenza “esecutiva’™.

Al terzo livello troviamo le Linee Guida/Orientamenti EBA (atti di soft law®).
Art. 16 Reg. 1093/2010. La legislazione di primo livello, in subjecta materia,
demanda sovente all’EBA 1’adizione di specifiche Linee Guida.

! Cfr. K. LENAERTS, M. DESOMER, Towards a Hierarchy of Legal Acts in the European Union?

Simplification of Legal Instruments and Procedures, in European Law Journal, 2005, 6, pp. 744-765.

A questo livello si collocano la Direttiva n. 2006/48/CE e le sue successive modifiche (c.d. Direttiva

CRD) ed il Regolamento (UE) n. 575/2013, c.d. Regolamento CRR.

3 Cfr. Considerando n. 128 CRR.

4 Considerando n. 130 CRR: “la Commissione dovrebbe avere il potere di adottare norme tecniche di
attuazione elaborate dall'ABE con riguardo al consolidamento, alle decisioni congiunte, alle
segnalazioni, all’informativa, alle esposizioni garantite da ipoteche, alla valutazione dei rischi, ai metodi
di ponderazione del rischio delle attivita, ai fattori di ponderazione del rischio e alla specificazione di
determinate esposizioni, al trattamento di opzioni e warrant, alle posizioni in strumenti di capitale e
in valuta, all’uso di modelli interni, alla leva finanziaria e agli elementi fuori bilancio mediante atti di
esecuzione a norma dell’articolo 291 TFUE e conformemente all’articolo 15 del regolamento (UE)
n. 1093/2010”.

5 Sul ruolo della soft law nel definire il quadro normativo applicabile nell’Unione Bancaria: M. PERASSI,
1l sistema dei controlli nell’Unione Bancaria. Punti di forza e di criticita, in A. BROZZETTI,
L’ordinamento bancario europeo alla ricerca di un assetto stabile, Bologna, 2022, pp. 32 e ss. Cfr.

S

44



Come rilevato dalla CGUES?, nell’autorizzare ’EBA a emanare orientamenti
e raccomandazioni, il legislatore dell’Unione ha “inteso conferire a detta autorita
un potere di stimolo e di persuasione distinto dal potere di adottare atti dotati
di forza vincolante (v., per analogia, sentenza del 20 febbraio 2018, Belgio/
Commissione, C-16/16 P, EU:C:2018:79, punto 26)”. Gli orientamenti emanati
dall’EBA - ribadisce la Grande Sezione in FBF — non possono, pertanto, essere
considerati come produttivi di effetti giuridici vincolanti né nei confronti delle
autorita competenti’, né nei confronti degli enti creditizi/finanziari.

Nel contempo, pero, gli orientamenti in parola assumono un rilievo alquanto
significativo ai fini dell’interpretazione conforme al diritto UE della legislazione
nazionale. Invero, secondo la costante giurisprudenza della Corte di Giustizia,
sebbene le raccomandazioni di un’Istituzione o di un’agenzia o organo dell’UE
non siano destinate a produrre effetti giuridici vincolanti, “i giudici nazionali
sono tenuti a prenderle in considerazione al fine di risolvere le controversie loro
sottoposte, in particolare qualora esse siano intese a completare disposizioni
dell’ Unione europea aventi carattere vincolante’®. 1l che dimostra la delicatezza
dello strumento in parola. Torneremo su questo argomento.

Riguardate sotto lo specifico profilo afferente la soft law UE di cui sopra, le
fonti del diritto nazionali giocano (o0 quanto meno sono in teoria chiamate a giocare)
— nell’attuale quadro — un importante ruolo sinergico, nel senso che sovente
concorrono al processo di stabilizzazione della soft law UE per consolidamento
mediante recezione in atti normativi tipici vincolanti di diritto nazionale.
Contestualizzando il ragionamento alla luce dell’esperienza dell’ordinamento
italiano, ¢ agevole constatare come molti degli Orientamenti EBA siano stati
trasfusi in normativa secondaria della Banca d’Italia, sicché contenuti inizialmente
“soft” hanno acquisito forza pienamente cogente, divenendo nel contempo atti
pienamente giustiziabili dinnanzi alle giurisdizioni nazionali, abilitate/obbligate
a sollevare questione pregiudiziale di validita ex art. 267 TFUE all’indirizzo della
Corte di Giustizia’® ove si faccia questione della legalita degli stessi Orientamenti
che I’autorita nazionale, in virtu del meccanismo del comply or explain, abbia
inteso recepire attraverso atti normativi cogenti.

Il che conduce a un’ulteriore osservazione, questa volta sul sistema
italiano delle fonti del diritto in materia di vigilanza (micro)prudenziale. Ossia

anche C.V. Gortsos, European Central Banking Law. The Role of the European Central Bank and
National Central Banks under European Law, London, 2020, p. 228.
6 Corte di Giustizia, Grande Sezione, C-911/19, Fédération bancaire frangaise-FBF v ACPR, par. 48.
7 Per analogia, sentenza del 15 settembre 2016, Koninklijke KPN e a., C-28/15, EU:C:2016:692, punti
34 e 35.
In tal senso, di recente, sentenza 25 marzo 2021, BT v Balgarska Narodna Banka, C-501/18,
EU:C:2021:249, punto 80. Cfr. anche sentenza del 13 dicembre 1989, Grimaldi, C-322/88,
EU:C:1989:646, punto 18; sentenzadell’ 11 settembre 2003, Altair Chimica,C-207/01,EU:C:2003:451,
punto 41, nonché sentenza del 15 settembre 2016, Koninklijke KPN e altri, C-28/15, EU:C:2016:692,
punto 41 e ulteriore giurisprudenza ivi citata.
o Ancora Corte di Giustizia, Grande Sezione, C-911/19, Fédération bancaire francaise-FBF v ACPR
del 15 luglio 2021.
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la notevole capacita di adattamento che il sistema in parola — a partire dalla
sua fonte di diritto primario, il TUB — ha dimostrato nei suoi ultimi 13 anni
rispetto al sistema delle fonti UE consolidatosi a seguito dell’istituzione del
SEVIF. E cio0 soprattutto a motivo della moderna concezione delle fonti sottesa
al TUB, che sin dalla sua origine ha riservato a sé I’enucleazione delle norme
di vertice e di principio delegando alla normazione secondaria delle Autorita
creditizie (inizialmente CICR-Banca d’Italia) la specificazione delle regole
tecniche funzionali a implementare le direttive di vertice fissate dalla normativa
primaria. Un assetto con ogni evidenza volto a garantire un’elevata flessibilita
della normativa di settore all’evoluzione dei mercati, dei modelli di business e
dello stesso framework normativo euro-unitario che all’epoca dell’emanazione
del TUB era composto essenzialmente dalle direttive. Da notare che gran parte
delle regole di vigilanza prudenziale relative al patrimonio di vigilanza e fondi
propri stabilite da quelle direttive — si pensi, per tutte, alla gia citata Direttiva
CRD - sono state trasposte nell’ordinamento italiano direttamente attraverso la
normativa secondaria della Banca d’Italia: la Circolare n. 263 del 27 dicembre
2006. Una normativa secondaria al tempo assistita da elevate (e ampiamente
consolidate) garanzie procedurali idonee a compensare 1’affievolimento del
meccanismo di approvazione politica-democratica'.

Con listituzione del SEVIF, sono state sufficienti limitate modifiche al
sistema delle fonti secondarie prefigurato dal TUB al fine di allinearlo al nuovo
paradigma. Il riferimento ¢ alla forte compressione (rectius azzeramento) delle
competenze normative del CICR in tutte le materie destinate ad essere coperte
dallalegislazione UE di secondo livello in materia di vigilanza micro-prudenziale.

3. Una positiva interazione

Un caso di interazione fra norme primarie e disposizioni secondarie di
matrice unionale si ritrova nell’intervento sulle banche popolari realizzato dal
legislatore nazionale, con la modifica degli articoli 28 e 29 del TUB.

Punto fondamentale della riforma era rappresentato dall’obbligo per le
banche popolari con attivo superiore ad 8 miliardi di trasformarsi in societa per
azioni. In applicazione di un principio generale la trasformazione del modello
societario avrebbe generato il diritto del socio di recedere dal contratto sociale,
ottenendo la liquidazione della propria partecipazione.

Un massiccio ricorso al recesso avrebbe pero rischiato di depauperare
il patrimonio della societa bancaria, mettendo a rischio il rispetto dei requisiti
patrimoniali previsti dalla normativa di settore.

10 Sul ruolo della consultazione pubblica quale surrogato di legittimazione democratica: Consiglio di
Stato, Sez. VI, 27 dicembre 2006, n. 7972, in Giurisprudenza Italiana, luglio 2007, p. 1811 ed in
Giornale di diritto amministrativo, 2007, 4, con commento di S. SCREPANTI.
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Da qui il comma 2-ter dell’art. 28, del Testo Unico emendato ove si prevedeva
che la Banca d’Italia dettasse disposizioni attuative ai fini di limitare tale diritto;
disposizioni che l’organo di vigilanza nazionale ha dettato uniformandosi
pienamente al dettato della normativa UE"'.

La Corte Costituzionale'? venne investita della questione della legittimita di
una norma che in sostanza, secondo una certa prospettazione, avrebbe conferito
alla Banca d’Italia un potere normativo riservato alla legge, cio¢ la limitazione
del diritto del socio al recesso. La Corte, correttamente, ha ritenuto “che la legge
impugnata non attribuisce alla Banca d’Italia la facolta di adottare una disciplina
“sostitutiva” di quella gia dettata dalla legge, e neppure riconduce all’entrata
in vigore della fonte secondaria la contemporanea cessazione di efficacia di
disposizioni legislative delegificate. E infatti 1’organo cui spetta ordinariamente
I’esercizio della funzione legislativa che ha introdotto direttamente — e del tutto
indipendentemente dall’entrata in vigore del provvedimento della Banca d’Italia—
la regola che consente una limitazione del diritto al rimborso delle azioni, in
deroga alla disciplina ordinaria che pure rimane in vigore (par. 6,1)”. Inoltre la
stessa legge non avrebbe violato principi fondamentali quali il diritto di proprieta o
le regole sull’imposizione di prestazioni patrimoniali, in quanto “Contrariamente
a quanto ritenuto dal rimettente, nella definizione della disciplina del rimborso
delle azioni dei soci recedenti, alla Banca d’Italia non spetta alcuna valutazione
politico-discrezionale sugli interessi in gioco, il cui bilanciamento — in particolare
quello fra I’interesse dei soci che intendono recedere e quello della stabilita del
sistema bancario — ¢ gia definitivamente operato dalla legge. Inoltre, il suo stesso
potere di definire le modalita tecniche di limitazione del rimborso ¢ fortemente
circoscritto dai citati regolamenti europei (segnatamente dalle norme tecniche
del piu volte citato regolamento delegato dell’UE n. 241/2014), che, come visto,
dettano condizioni stringenti per la computabilita degli strumenti di capitale delle
banche nel capitale primario di classe 1. (punto 6.2)”.

In definitiva la legge nazionale, nell’emendare il Testo unico, ha conferito
alla Banca d’Italia un compito di emanare la normativa secondaria in tutto e
per tutto allineata a principi europei, realizzando un efficace e legittimo incastro
normativo fra regole legislative nazionali e principi di normazione secondaria
UE, introdotti nel nostro ordinamento mediante le previsioni attuative.

4. Punti critici nel sistema delle fonti

Ci0 detto, non possono sottacersi taluni squilibri nell’attuale assetto delle
fonti, alcuni propri del sistema delle fonti UE, altri derivanti da una non ottimale
interrelazione (interplay) tra fonti UE e fonti nazionali.

" Cfr. il testo dell’art. 28 TUB come modificato dal d.l. 24 gennaio 2015 e successive integrazioni e
modificazioni. Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013 (Fascicolo “Disposizioni di Vigilanza per le
banche”), 9° aggiornamento del 9 giugno 2015.

12 Sentenza n. 99/2018 del 21 marzo 2018.
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Da un lato, la tendenza della legislazione UE di primo livello in materia a
enucleare contenuti di elevato dettaglio, anche tecnico, sotto la spinta del co-
legislatore UE di riservare a s€ simili scelte, senza delegarle alla Commissione
o alle sue agenzie tecniche, con I’effetto pero di irrigidire la regolamentazione,
riducendone la capacita di reazione a fattori di novita. Si tratta — si badi — di un
tipo di squilibrio che raramente ¢ emerso nella trentennale relazione tra TUB e
normativa secondaria delle Autorita creditizie.

Paradigmatico, in tal senso, il Regolamento (UE) 2019/630 del Parlamento
europeo ¢ del Consiglio del 17 aprile 2019 che modifica il citato Regolamento
(UE) n. 575/2013 (c.d. CRR) in merito alla copertura minima delle perdite
sulle esposizioni deteriorate, introducendo in particolare un sistema di calendar
provisioning obbligatorio (detto “backstop”) sui crediti erogati successivamente
all’entrata in vigore del regolamento.

Di fronte al grave shock economico causato dalla pandemia di Covid-19,
la Commissione si ¢ trovata costretta a reagire in tempi rapidi attraverso un
atto interpretativo', al fine di confermare gli spazi di flessibilita consentiti dal
Jramework di primo livello gia evidenziati dall’EBA, dalla BCE, dal’ESMA,
dallo TASB. Attraverso dunque uno strumento del tutto atipico, la Commissione ha
cercato di introdurre un’interpretazione flessibile di taluni requisiti direttamente
regolati a livello di CRR; se la Commissione avesse avuto poteri delegati piu ampi
sui profili tecnici, avrebbe potuto intervenire direttamente in via regolamentare.
Per converso, subito dopo quella Comunicazione, la stessa Commissione si € vista
costretta ad attivare comunque la procedura legislativa per la modifica del CRR a
mezzo del Regolamento UE n. 873/2020 (c.d. CRR Quick-fix'*) onde introdurre
una serie di aggiustamenti temporanei volti a facilitare e incentivare I’attivita di
lending delle banche UE alle imprese. In quel frangente storico drammatico, i
tempi dell’iter legislativo sono stati particolarmente contenuti'’, ben lontani dalle
tempistiche ordinarie.

Il pacchetto CRR3-CRD®6 in via di adozione da parte del Parlamento e del
Consiglio, all’esito di un lungo negoziato, non si discosta al momento da questa
tendenza a favore di un’elevata granularita dei contenuti dalla regolamentazione
di primo livello.

Dall’altro lato, quasi per reazione, si registra una sempre maggiore “fuga”
delle agenzie (EBA, per quanto qui maggiormente rileva) verso la soft law,
con l’obiettivo dichiarato di assicurare I’applicazione comune, uniforme e
coerente del diritto dell’Unione (in formale ossequio all’art. 16 del Regolamento

13 La Comunicazione interpretativa sull’applicazione dei quadri contabili e prudenziali per agevolare i
prestiti bancari nell’UE (COM(2020) 169) del 28.4.2020.

1 Sui principali contenuti del CRR Quick Fix v. anche Comunicazione della Banca d’Italia dell’8
settembre 2020.

13 Proposta della Commissione presentata il 28 aprile 2020 — adozione dell’atto da parte del co-legislatore
il 24 giugno 2020.
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n. 1093/2010), ma con il rischio di eludere i processi legislativi prescritti dallo
stesso Trattato.

Significativo, in tal senso, il monito dell’Avvocato Generale Bobek nelle
conclusioni depositate in relazione alla questione pregiudiziale nel citato caso C-
911/19'¢. Nell’opinion (cfr. par. 92) si sottolinea come la pregnanza di detto rischio
sia indirettamente dimostrata dalla previsione dell’art. 60-bis del Regolamento
fondativo del’EBA (Regolamento n. 1093/2010), introdotta dal Legislatore
dell’Unione nel testo originario a mezzo del Regolamento n. 2019/2175, ove
si disciplina un meccanismo di segnalazione alla Commissione attivabile da
qualsiasi persona fisica o giuridica “interessata direttamente e individualmente”,
la quale ritenga che ’EBA abbia travalicato le proprie competenze in sede di
emanazione delle proprie Guidelines'. Da notare che nel giudizio pregiudiziale
in parola era intervenuta la stessa Commissione, con una posizione ampiamente
sovrapponibile a quella della FBF, e dunque a favore della declaratoria di
invalidita della Guideline dell’EBA per vizio di incompetenza's.

La Grande Sezione, nel definire il giudizio pregiudiziale C-911/19,
ribadisce (cfr. parr. 67 e ss.) che “poiché dal regolamento n. 1093/2010 risulta
che il legislatore dell’Unione ha disciplinato il potere del’EBA di emanare

16 Ricorda in proposito I’ Avvocato Generale (par. 63-65): “Ai sensi dell’articolo 16, paragrafo 1, del
regolamento n. 1093/2010, ‘[a]l fine di istituire prassi di vigilanza uniformi, efficienti ed efficaci
nell’ambito del SEVIF e per assicurare I’applicazione comune, uniforme e coerente del diritto
dell’Unione, 1’Autorita emana orientamenti e formula raccomandazioni indirizzate alle autorita
competenti o agli istituti finanziari’. Ai sensi dell’articolo 1, paragrafo 2, del regolamento n. 1093/2010,
I’ABE opera nel quadro dei poteri conferiti da tale regolamento e nell’ambito di applicazione di
una serie di atti legislativi ivi elencati e di ogni altro atto giuridicamente vincolante dell’Unione che
attribuisca compiti all’ Autorita. In virtd dell’articolo 1, paragrafo 3, I’ ABE opera altresi nel settore di
attivita dei vari enti finanziari indicati in tale disposizione ‘in relazione a questioni non direttamente
contemplate negli atti legislativi di cui al paragrafo 2 (...) purché tali azioni siano necessarie per
assicurare 1’applicazione effettiva e coerente di tali atti’. Da detta formulazione emerge chiaramente
che, indipendentemente dal tipo di atto adottato, I’ ABE pu0 agire soltanto entro i confini (sostanziali)
di tali atti legislativi. Inoltre, una serie di altre disposizioni del regolamento n. 1093/2010, concernenti
i compiti e le competenze dell’ABE, conferma che tali atti costituiscono, per I’ABE, la linea di
confine. Pertanto, gli orientamenti controversi devono essere valutati alla luce del contenuto e del
campo di applicazione di tali atti”.

17 Per la verita, la proposta della Commissione di modifica al Regolamento n. 1093/2010, datata

20.9.2017 (COM(2017) 536 final, disponibile qui) contemplava (attraverso un emendamento all’art.

16) una forma di controllo da parte della Commissione sugli Orientamenti/Raccomandazioni EBA

ancora piu intrusiva, in base alla quale una maggioranza qualificata (due terzi) dei membri del gruppo

delle parti interessate nel settore bancario avrebbe potuto inviare un parere alla Commissione nel caso
in cui avesse ravvisato un travalicamento da parte dell’EBA delle proprie competenze, con il potere
della Commissione, acquisite le deduzioni dell’EBA e valutato il tenore degli orientamenti, di imporre

all'agenzia il ritiro degli stessi orientamenti (cfr. la cennata proposta: pp. 19 e 48).

La Commissione, in particolare, aveva argomentato nel senso che gli orientamenti EBA controversi

non esulassero interamente dall’ambito delle competenze dell’Agenzia, nella misura in cui si

riferiscono all’articolo 7, paragrafo 1, della direttiva 2014/17. Quest’ultimo permette, infatti, la

disciplina della governance dei prodotti, I’'individuazione dei mercati di riferimento e I’ effettuazione di

una distinzione tra produttori e distributori. Quanto al resto, tuttavia, ad avviso della Commissione, gli

orientamenti erano da considerarsi esulanti dalle competenze dell’EBA e, di conseguenza, avrebbero
dovuto essere dichiarati invalidi.
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orientamenti in modo preciso e sulla base di criteri oggettivi, I’esercizio di tale
potere deve poter essere oggetto di un sindacato giurisdizionale rigoroso alla
luce di tali criteri oggettivi'®. Aggiunge la Corte: “ammettere che I’EBA possa
liberamente emanare orientamenti, a prescindere dal quadro specifico stabilito
dal legislatore dell’ Unione, potrebbe ledere la ripartizione delle competenze tra
le istituzioni, gli organi e gli organismi dell’Unione”. “Da quanto precede deriva
che I’EBA é competente a emanare orientamenti solo nella misura espressamente
prevista dal legislatore dell’Unione e che compete alla Corte di giustizia, al
fine di rispondere alla terza questione, verificare se gli orientamenti controversi
rientrino nelle competenze dell’ EBA, come definite da detto legislatore”. Questi
gli enunciati generali della Grande Sezione, la quale poi, in relazione al caso
specifico, addiviene alla conclusione per cui ’EBA non ha violato 1 limiti delle
proprie competenze.

Nel contempo occorre registrare 1 tentativi della BCE, nella sua veste di
autorita di vigilanza microprudenziale al vertice del SSM, di farsi essa stessa
formante normativo, aggiungendo un nuovo attore sullo scenario della produzione
di regole.

Si cita al riguardo il Regolamento UE n. 2016/445 della BCE (da ultimo
emendato nel 2022) sull’esercizio delle opzioni e delle discrezionalita accordate
alle autorita di vigilanza dal CRR; regolamento adottato fondamentalmente sul
presupposto che, in base al Regolamento SSM, la BCE ¢ I’autorita competente
negli Stati membri partecipanti ad assolvere i compiti microprudenziali nei
confronti degli enti creditizi significativi e, come tale, essa ha tutti i poteri e gli
obblighi che il pertinente diritto dell’Unione (nella specie il CRR) conferisce
alle autorita competenti, e segnatamente il potere di esercitare le opzioni e le
discrezionalita previste dal CRR medesimo.

La Guideline (Indirizzo) UE n. 2017/697 della BCE sull’esercizio di opzioni
e discrezionalita previste dal diritto dell’Unione da parte delle autorita nazionali
competenti in relazione agli enti meno significativi. Particolarmente interessante
il Considerando n. 4: “Sebbene in relazione agli enti meno significativi I’ esercizio
delle pertinenti opzioni e discrezionalita competa principalmente alle ANC,
il ruolo di supervisione generale assolto dalla BCE nell’ambito dell’ MVU le
consente di promuovere il coerente esercizio di opzioni e discrezionalita sia
in relazione a enti significativi, sia, se del caso, ad enti meno significativi. Cio
assicura che (a) la vigilanza prudenziale di tutti gli enti creditizi negli Stati
membri partecipanti sia attuata in modo coerente ed efficace, (b) il corpus
unico di norme per i servizi finanziari sia applicato in modo coerente a tutti gli
enti creditizi negli Stati membri partecipanti e (c) tutti gli enti creditizi siano
sottoposti a una vigilanza della qualita pin elevata”. Senza voler qui discutere
del merito dell’esercizio condotto dalla BCE, preme evidenziare che — attraverso
la Guideline in parola — la BCE mira espressamente ad armonizzare, a livello

19 In tal senso, sentenza del 22 gennaio 2014, Regno Unito/Parlamento e Consiglio, C-270/12,

EU:C:2014:18, punti 41 e 53.
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di giurisdizioni SSM, profili che il co-legislatore UE (Parlamento — Consiglio),
sotto forma di options/discretions, aveva identificato nel CRR come spazi di
flessibilita riservati agli Stati Membri e segnatamente alle autorita di vigilanza
dei singoli ordinamenti.

Occorre poi ricordare la ECB Guide to fit and proper assessments (come
emendata nel 2021) che interviene su un terreno gia coperto dagli Orientamenti
adottati congiuntamente dal’EBA e dal’ESMA. A dimostrazione di quanto
I’interferenza che si genera tra simili atti di soft law a livello UE finisca poi
per ripercuotersi sulle fonti di diritto nazionale, si pensi al Decreto del Ministro
dell’economia e delle finanze del 23 novembre 2020, n. 169 in materia di requisiti
degli esponenti bancari che a livello di considerando sembra porre sullo stesso
piano Orientamenti EBA/ESMA e ECB Guide. 11 parere n. 1604/2020 rilasciato
dall’Adunanza Generale del Consiglio di Stato del 6.10.2020 sullo schema di
decreto cosi si esprime: “L’intervento normativo — che verrebbe a completarsi
con lo schema di decreto posto all’odierno esame della Sezione — dovrebbe
condurre all’allineamento della disciplina interna alle Linee guida sulla
valutazione dell’idoneita degli esponenti aziendali dei soggetti che rientrano
nell’ambito di applicazione della direttiva CRD 1V, elaborate dall’Autorita
bancaria europea (EBA) con ’Autorita europea degli strumenti finanziari e dei
mercati (ESMA), rese pubbliche nel settembre 2017, e alla Guida alla verifica
dei requisiti di idoneita degli esponenti delle banche pubblicata dalla Banca
centrale europea nel maggio 2017 (di seguito Guida BCE). La riforma si innesta
dunque nel pin ampio sistema di vigilanza europea, atteso che — ai sensi del
regolamento (UE) n. 1024/2013, che attribuisce alla Banca centrale europea
compiti specifici di vigilanza prudenziale sulle banche — spetta alla BCE la
verifica dell’idoneita degli esponenti delle banche e gruppi bancari sottoposti
alla sua vigilanza diretta nell’ambito del Meccanismo divigilanza unico”. D’ altro
canto, il Consiglio di Stato si astiene dall’elevare la ECB Guide a parametro utile
ai fini dell’interpretazione conforme dell’art. 26 TUB alla CRDIV, ma elabora
un’argomentazione autonoma a favore di una soluzione fatta propria dalla BCE
nella propria Guide: “Il Ministero ha posto in evidenza, nella relazione illustrativa,
un punto che assume una portata sistematica di particolare rilievo, riguardo al
quale appare dunque doveroso svolgere in questa sede alcune considerazioni.
Rileva il Ministero proponente che “Sul piano procedurale, la Guida BCE riflette
un approccio di tipo essenzialmente autorizzativo (valutazione dell’idoneita ex
ante, prima che [’esponente assuma l’incarico), mentre nel recepimento di CRD
1V il legislatore primario ha preferito mantenere nella previsione dell’articolo
26, TUB, la struttura tradizionale del procedimento come valutazione ex post,
finalizzata a un eventuale provvedimento d’ufficio di decadenza. E tuttavia stata
introdotta una previsione che richiede che ogniqualvolta sia possibile (es. in
caso di cooptazione) la valutazione dell’esponente sia effettuata prima della
nomina. Questo principio dovra poi essere meglio declinato nelle disposizioni
di vigilanza”. (...) Ebbene, a giudizio della Sezione, non sembra che il testo del
TUB sia tale da escludere che la valutazione debba essere effettuata ex ante.
Anzi, sarebbe logico sostenere che la valutazione venga effettuata al momento
della nomina, ossia all’atto del conferimento dell’incarico”.

51



Occorre ricordare infine i pareri della BCE sulla legislazione secondaria UE
nonché sulle legislazioni nazionali; un potere riconosciuto dall’art. 127 (4) del
TFUE e dall’art. 4 dello Statuto del SEBC/BCE?®. In sostanza la BCE, quando
consultata su legislazione UE o legislazione nazionale traspositiva afferente la
vigilanza micro-prudenziale, finisce per rilasciare pareri su normativa che essa
stessa sara chiamata ad applicare nella sua veste di autorita di supervisione.

5. Efficace coordinamento nella attivita di supervisione: le sanzioni

L’ambito della competenza sanzionatoria della BCE ¢ limitato da quanto
previsto all’art. 132, par. 3 del TFUE e dall’art. 34, par. 3 dello Statuto SEBC/
BCE, che circoscrive, a livello di previsioni primarie, il potere sanzionatorio
della BCE nei confronti delle sole imprese.

La BCE diventa, cosi, competente per 1’applicazione di sanzioni pecuniarie
alle sole banche significative, per il caso di violazioni di norme del diritto
dell’Unione direttamente applicabili, nonché a tutte le banche, per il caso
di violazioni di propri regolamenti e decisioni (si pensi, alla violazione del
Regolamento sulle supervisory fees che pud essere commessa da — e quindi
sanzionata in capo a — una banca significativa o meno significativa®').

La Banca d’Italia resta, invece, competente per 1’applicazione di sanzioni
alle banche meno significative, ovvero alle banche significative, ma limitatamente
ai casi di violazioni colpite da sanzioni non pecuniarie o di violazioni del diritto
nazionale (traspositivo o meno) o ancora di violazioni imputate ai relativi
esponenti.

Con riguardo alle banche significative, pero, la Banca d’Italia puo attivare
la procedura sanzionatoria esclusivamente su richiesta della BCE, la sola titolare
dei poteri di vigilanza su dette medesime banche, ai sensi dell’art. 18(5) reg.
SSM.

Tale assetto si trovanell’art. 134 del Regolamento quadro della BCE attuativo
del reg. SSM (Regolamento BCE n. 468/2014) ed ¢ confermato (per quanto non
sia necessario, in ragione dell’applicazione diretta delle norme dell’Unione sopra
richiamate) dall’art. 6-bis, c. 3, e 144-septies, TUB.

Ed ¢ un assetto foriero, necessariamente, di differenze negli ordinamenti
nazionali per quanto riguarda I’apparato sanzionatorio, sia nelle previsioni

20 Sulla funzione consultiva della BCE: D. FROMAGE, ECB opinions on national legislative proposals:

practice to date and outlook, in Treading softly: How central banks are addressing current global
challenges, ECB Legal Conference 2023, December 2023, p. 193; D. Ramos MuNoz, The ECB
advisory role: opinions as soft law in a shared normative space, ibidem, p. 207.

= Regolamento (UE) n. 1163/2014 della Banca Centrale Europea del 22 ottobre 2014 sui contributi per
le attivita di vigilanza (BCE/2014/41) (GU L. 311 del 31.10.2014, p. 23); Decisione (UE) n. 2022/514
della Banca Centrale Europea del 1 marzo 2022 sull’importo complessivo dei contributi annuali per
le attivita di vigilanza per 1’anno 2021 (BCE/2022/7) (GU L. 103 del 31.3.2022, p. 14).
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sostanziali, sia in quelle procedurali, come risulta da uno studio condotto
dall’Universita del Lussemburgo?.

Ma veniamo all’attivazione del meccanismo di cui al citato art. 18(5) reg.
SSM e ai non banali problemi procedurali che esso pone.

La norma prevede che la BCE possa richiedere alle Autorita nazionali
competenti (NCAs) di “avviare procedimenti volti a intervenire per assicurare che
siano imposte sanzioni appropriate”. Il che non significa che I’attivita nazionale
debba necessariamente attivare la procedura sanzionatoria, ma che sia piuttosto
tenuta a prendere le iniziative necessarie per valutarne 1’attivazione.

Ci0 e confermato dal considerando 36 del reg. SSM (in fine) laddove esso,
nel riferirsi proprio ai casi contemplati dall’art. 18(5) cit., usa I’espressione
“rimettere la questione” alle NCAs, cio che presuppone un margine di manovra
per queste ultime circa I’individuazione dei presupposti per I’attivazione della
procedura sanzionatoria.

Ma vediamo quali iniziative possono essere prese per dar seguito alla
richiesta BCE.

Puo0, innanzitutto, succedere che i fatti individuati dalla BCE nella richiesta
ex art. 18(5) cit. non siano sufficienti — gia nella loro materialita — ad integrare la
fattispecie sanzionatoria.

In tal caso si pone il problema se 1’Autorita nazionale debba chiedere
alla BCE di integrare I’istruttoria su detti fatti, o procedere direttamente a tale
integrazione.

Quest’ultima possibilita potrebbe essere implicitamente riconducibile alla
richiesta BCE ad “avviare procedimenti volti a intervenire per assicurare che
siano imposte sanzioni appropriate”, espressione sufficientemente ampia per
includervi il potere di disporre integrazioni di istruttoria da parte della NCA.

Ma pur ammettendo che la fattispecie sia completa nella sua connotazione
oggettiva, essa potrebbe non configurare una violazione di una norma nazionale,
oppure potrebbe darsi che la violazione non sia imputabile agli esponenti della
banca nei confronti dei quali la BCE richiede I’attivazione della procedura,
perché non ne ricorrono i presupposti di legge (art. 144-ter TUB).

Resta in ogni caso sullo sfondo il problema della BCE di cercare di assicurare,
a fronte delle specificita nazionali, la parita di trattamento delle banche da essa
vigilate e dei rispettivi esponenti. Problema di non agevole soluzione, essendo
la richiesta BCE ex art. 18(5) configurata come un atto indirizzato alla singola
NCA.

z S. ALLEGREZZA (ed), The enforcement dimension of the single supervisory mechanism, Milano, 2020,

in particolare pp. 575 e ss.
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Sulla base di queste premesse una richiesta della BCE di avviare il
procedimentonon significache la proceduranazionale siconcludanecessariamente
con una sanzione; secondo la giurisprudenza italiana della Corte d’ Appello di
Roma (ex art. 145 Testo unico bancario) I’ Autorita nazionale si basa sui fatti
storici e sulle evidenze documentali contenute nel rapporto ispettivo BCE, ma
ha piena ed autonoma facolta di qualificare gli stessi fatti secondo le previsioni
sanzionatorie nazionali, con una distinta analisi, secondo un procedimento che si
svolge, in modo garantista, secondo le regole del procedimento nazionale, al pari
delle altre sanzioni irrogate dalla Banca d’Italia®.

Questa impostazione se assicura un pieno contraddittorio con i soggetti
interessati dalla possibile sanzione, ha come limite un allungamento dei tempi di
durata, in quanto alla fase ispettiva BCE deve seguire in un primo momento la
richiesta all’ Autorita nazionale e successivamente I’ intero iter a livello domestico.

Con una delle prime decisioni in Europea da parte di una suprema
magistratura nel settore in discorso, la Corte di Cassazione ha ritenuto legittima
questa impostazione.

Nel respingere 1’impugnazione nei confronti di una decisione della Corte
d’Appello di Roma, che aveva ritenuto legittima la sanzione irrogata dalla Banca
d’Italia a seguito di richiesta della BCE, il giudice delle leggi ha valutato come
corretta la motivazione della Corte, nel momento in cui ha ritenuto che 1’istruttoria
degli uffici della Banca d’Italia costruiscono “I’esito dell’autonoma valutazione
delle risultanze della complessa ispezione avviata dalla B.C.E. ed avente altre
finalita. Ed ha soggiunto che siffatte risultanze non erano de plano utilizzabili
nel procedimento sanzionatorio avviato in danno di [ omissis], ma postulavano,
nel quadro della normativa nazionale, un’autonoma analisi in special modo in
ordine al profilo dell’imputabilita agli esponenti aziendali, profilo, quest’ultimo
esulante dall’accertamento condotto dalla BCE”*.

In questo modo il risultato concreto dell’attivita ispettiva della BCE viene
posto alla base di una valutazione condotta secondo regole e principi nazionali,
con la conseguenza che 1’autonomo procedimento domestico giunge a proprie
conclusioni, esclusivamente per quanto riguarda le sanzioni irrogabili dalla
Banca d’Italia, nel caso di specie sanzioni pecuniarie alle persone fisiche.

Nel nostro ordinamento, il termine per la notificazione degli addebiti decorre
ai sensi dell’art. 14(2) della legge 689/1981 dal momento in cui la Banca d’Italia
accerta la violazione.

s Su questo specifico aspetto S. MONTEMAGGI, in R. D’ AMBRosIO (ed), Law and Practice of the Banking

Union and its governing Institutions (Cases and Materials), Quaderni di Ricerca Giuridica della
Consulenza Legale della Banca d’Italia, n. 88, 2020, pp. 274 e ss.

2 Corte di Cassazione, sez. II civile, n. 12436/22 del 18 gennaio — 19 aprile 2022, pp. 5-6.
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L’accertamento — come riconosciuto anche dai giudici nazionali® — presenta
elementi di complessita aggiuntivi rispetto alla normalita dei casi, se non altro
per la novita della materia e la lingua (I’inglese) in cui e redatto 1’accertamento
del fatto (rapporto ispettivo o altro documento BCE), diversa da quella della
contestazione degli addebiti (I’italiano).

Non rileva, invece, per la decorrenza del termine di notifica della
contestazione, il mero accertamento del fatto materiale compiuto dalla BCE.
Sul punto ritroviamo chiare indicazioni giurisprudenziali, nel senso che
I’accertamento del fatto nella sua materialita non coincide con 1’accertamento
della violazione?.

Il Regolamento SSM e il Regolamento quadro della BCE non indicano,
pero, nessun termine per 1’inoltro della richiesta BCE alla Banca d’Italia ex art.
18(5) reg. SSM.

Cid — fermo restando, per il nostro ordinamento, il termine massimo
quinquennale di prescrizione della pretesa sanzionatoria (art. 28 1. 689/1981) —
potrebbe avere riflessi sulla legittimita della procedura sanzionatoria nazionale in
relazione ad un’eventuale violazione del diritto di difesa, che corre il rischio di
essere leso, nel caso in cui — come risulta anche dalla giurisprudenza della CGUE
in materia di sanzioni applicate nel campo della concorrenza — trascorra un lasso
di tempo irragionevolmente lungo tra I’accertamento dei fatti e I’attivazione della
procedura, che renda difficoltoso per il sanzionando procurarsi i mezzi di prova
a discolpa.

Il principio di buona amministrazione sancito dalla Carta dei diritti
fondamentali (art. 41), applicabile alle istituzioni dell’Unione e quindi alla BCE,
dovrebbe implicare che quest’ultima si faccia carico anche del buon fine della fase
nazionale che segua ad una propria richiesta ex art. 18(5) reg. SSM. D’altro canto
¢ interesse della BCE, in quanto Autorita di vigilanza sulle banche significative,
che vengano applicate a quest’ultime o ai relativi esponenti sanzioni legittime,
non solo tempestive, ma che rispettino anche, in concreto, I’effettivo esercizio
del diritto di difesa.

Resta fermo che essendo 1’atto di contestazione quello notificato dalla Banca
d’Italia ai sanzionandi, ¢ a questo — e non al rapporto ispettivo o alla lettera di

» Si tratta del caso citato sanzioni agli esponenti delle banche venete. Un esame accurato delle diverse
questioni emerse nell’ambito dei procedimenti sanzionatori attivati dalla Banca d’Italia a seguito di
una richiesta BCE ex art. 18(5) reg. MVU e concernente le sanzioni da applicare agli esponenti della
BPVi si rinviene nella sentenza della Corte d’appello di Roma n. 7062 del 9.11.2018, la prima in
materia. A tale sentenza ne fanno seguito altre della stessa Corte di analogo tenore, sempre relative
alla procedura sanzionatoria seguita per le sanzioni applicate ai predetti soggetti. La prima pronuncia
della Cassazione su dette medesime sanzioni e relativi procedimenti — I’ordinanza n. 12436/22 cit. —
conferma, traI’altro, il principio per cui una cosa & I’accertamento del fatto nella sua materialita e altra
cosa quello dell’illecito, distinzione che nel caso di sanzioni applicate dalla Banca d’Italia a seguito
di richieste BCE ex art. 18(5) reg. MVU acquista, come visto, particolare rilievo essendo il primo
effettuato dalla BCE ed il secondo dalla Banca d'Italia.

2 Cass., Sez. Un., 9 marzo 2007, n. 5395; Cass., sez. Il civile, 12436/22, cit, p. 6.
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richiesta BCE — che bisogna aver riguardo per verificare che la contestazione e i
relativi addebiti siano redatti in lingua italiana.

6. Punti di attrito nell’attivita amministrativa

Le competenze di vigilanza trasferite alla BCE e gestite con il sistema
SSM sono limitate, per espressa formulazione dell’art.127, par. 6 del TFUE,
alla vigilanza prudenziale; per il principio di attribuzione rimane percio fuori da
questa competenza la funzione di prevenzione del riciclaggio, cosi come la tutela
della trasparenza bancaria (cfr. considerando n. 28 Regolamento SSM).

E tuttavia evidente la connessione fra rispetto delle regole nazionali dettate
nella materia della prevenzione del riciclaggio, peraltro di derivazione europea,
e la sana e prudente gestione dell’azienda bancaria, tanto che la violazione delle
relative regole puo dar luogo al ritiro della licenza bancaria da parte dall’autorita
competente (art. 18 Direttiva 2013/36 — c¢.d. CRDIV).

Ma con l’entrata in funzione del meccanismo unico di vigilanza la
concessione ed il ritiro della licenza bancaria sono di esclusiva competenza della
BCE; si pone allora la questione di come creare un punto di connessione fra
I’ordinamento nazionale, con le rispettive regole, e I'intervento dell’istituzione
europea, con la possibilita per la BCE, di far leva sulla violazione di quelle regole
per attivare una sua competenza esclusiva.

La corte di Giustizia ha recentemente risolto sul piano procedurale
questa apparente discrasia, facendo leva sull’art. 14, par 5, seconda parte del
Regolamento SSM, che prevede la possibilita di revocare la licenza bancaria per
violazioni di norme domestiche su proposta dell’autorita nazionale competente?’.
L’art. 18 della CRDIV andrebbe percio letto ed interpretato alla luce del quadro
di riferimento operativo del SSM; il potere di revocare la licenza bancaria rimane
in capo alla BCE, ma su proposta della autorita nazionale, venendo in rilievo
violazioni di norme domestiche.

Una lettura delle norme che andra attentamente valutata nel momento in
cui I’Unione Europea attuera il nuovo framework, in materia di prevenzione
del riciclaggio finanziamento del terrorismo, con 1’istituzione di una apposita
agenzia (c.d. AMLA).

Altro punto di possibile conflitto si riscontra nel nostro ordinamento bancario
con la presenza del CICR.

Non ¢ questa la sede per analizzarne le competenze, ma ¢ sufficiente una
rapida lettura dell’art. 2 del Testo Unico per comprendere come la funzione di
alta vigilanza in materia di credito e di tutela del risparmio sia incompatibile con
il nuovo quadro di supervisione europea costituito dall’Unione Bancaria, che ha

2 Corte UE, caso C-803/21P del 7 settembre 2023, Versobank.
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come elemento portante 1’indipendenza della funzione da ogni ingerenza politica
ed attribuisce al livello europeo le scelte regolamentari strategiche e di dettaglio.

Salvo ritenere tale passaggio implicitamente abrogato per incompatibilita
con norme UE, un esito che si potrebbe realizzare applicando la ratio dello stesso
Testo Unico, (che all’art, 6, comma 1, impone alle autorita creditizie italiane di
esercitare 1 loro poteri in armonia con i principi UE), una revisione legislativa
sarebbe a riguardo estremamente utile.

Il richiamo all’art. 6 del Testo Unico consente di ricordare ancora una volta
I’estrema lungimiranza dei redattori della norma, in un’epoca in cui le regole
unionali in materia bancarie erano lontanissime dall’attuale quadro di riferimento.
Oggi i principi dell’art. 6 permettono allineamenti dell’ordinamento interno a
quello europeo anche nella fase di esercizio dei poteri.

7. La tutela giurisdizionale e la garanzia di uniformita di giudizio nel
sistema

L’orientamento della Corte di Giustizia Europea vede nel MUV un
meccanismo unitario, incentrato sul ruolo della BCE, dove le autorita nazionali
svolgono funzioni “decentrate” dalla stessa istituzione europea.

Una lettura che tende ad assicurare una piena uniformita dell’applicazione
delle regole europee di supervisione, che si reggono, non dimentichiamolo,
su un sistema normativo di fonti del diritto multilivello, dove la disciplina di
rango sovranazionale si applica unitamente a quella nazionale di recepimento di
direttive, con I'ulteriore complicazione del ruolo giocato dalla c.d. soft law.

Questa visione, occorre precisarlo, non ¢ pienamente condivisa. La Corte
costituzionale federale tedesca ha scelto una strada diversa, interpretando in modo
restrittivo la cessione di sovranita realizzata con I’avvio del meccanismo unico
di vigilanza, con la conseguenza che la BCE non avrebbe piena ed esclusiva
competenza in materia®.

Al di 1a di questa decisione occorre notare che 1’orientamento della corte
del Lussemburgo, consolidatosi in questi ultimi anni, offre alcune importanti
certezze in ordine al controllo giurisdizionale degli atti delle Autorita operanti nel
meccanismo unico di vigilanza, che si riverberano anche sul piano sostanziale.

Il meccanismo di vigilanza unico prevede, nell’ipotesi di acquisizione di
partecipazioni rilevanti in societa bancarie, un procedimento amministrativo
complesso di valutazione dell’operazione, al fine del rilascio della necessaria

b Corte giust. UE, 8 maggio 2019, caso C-450/17 P.
2 Sul tema: R. D’ AMBROSIO, in ID., D. MESSINEO (eds), The German Federal Constitutional Court and

the Banking Union, Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale della Banca d’Italia,
n. 91, 2021, p. 43.
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autorizzazione (regolamento UE del Consiglio n.1024/2013, art. 15 e art. 19
Testo unico bancario). Un procedimento che coinvolge 1’autorita nazionale e la
BCE, cui spetta il potere di emanare 1’atto finale.

In un leading case rimesso dal Consiglio di Stato ex art. 267 TFUE, la Corte
di Giustizia Europea® ha stabilito che solo il giudice europeo ¢ competente a
decidere sulla validita degli atti emanati dalla BCE, anche se su proposta di
una autorita nazionale, tanto che sara lo stesso giudice europeo a giudicare, in
via incidentale, eventuali vizi della fase nazionale, che abbiano colpito gli atti
preparatori del provvedimento finale della BCE. E quindi precluso il ricorso
autonomo al giudice nazionale per far valere tali vizi.

Il principio di concentrazione della tutela giurisdizionale presso il giudice
europeo ¢ stato condiviso dal Consiglio di Stato e dalla Corte di cassazione a
sezioni unite’' e successivamente confermato dalla Corte europea in un altro
caso, relativo ad un procedimento complesso nell’ambito del meccanismo unico
di risoluzione®.

La Cassazione ha seguito in pieno l’orientamento dei giudici europei,
ribadendo 1'unicita del controllo giurisdizionale sui procedimenti della BCE
adottati al termine di procedimenti composti, in cui la parte iniziale, istruttoria, ¢
svolta da autorita nazionali, con atti endoprocedimentali, non in grado di incidere
direttamente sulle posizioni giuridiche dei destinatari, interessati solo dalla
misura finale della stessa BCE.

Un giudice unico, quindi, a livello europeo, per assicurare uniformita di
giudizio.

Un punto questo che il Presidente della Corte Europea di Giustizia ha
chiaramente definito come essenziale per garantire una giustizia uniforme ed
efficace nel settore bancario, dove si € realizzata la cessione di sovranita®.

La competenza della Corte Europea a giudicare gli eventuali vizi degli
atti nazionali preparatori puo apparire come una divaricazione fra ordinamento
nazionale in cui si forma I’atto e ordinamento sovranazionale in cui si colloca
I’organo giurisdizionale. In realta I’elemento di congiunzione ¢ rappresentato
dalla uniformita delle regole applicabili a livello domestico in tutta 1’area
dell’Euro e cio giustifica la concentrazione della giurisdizione.

30 Corte giust. UE, 19 dicembre 2018, caso C-219/17, per un commento: E. MANCINI, in The Role of the
CJEU in shaping the Banking Union: Notes on Tercas (T-98/16) and Finivest (C-219/17), Quaderni di
Ricerca Giuridica della Consulenza Legale della Banca d’Italia, n. 85, 2019, pp. 93 ss.

3 Cons. Stato, sez. VI, 3 maggio 2019, n. 2890; Cass. civ., Sez. Un., 20 aprile 2021, n. 1355, in Giornale
di diritto amministrativo, 2021, 4, p. 493, con nota di S. DEL GATTO.

2 Corte giust. UE, 3 dicembre 2019, caso C-414/18; cfr. M. Cossa, E. MANCINI, in R. D’ AMBROSIO
(ed), Law and Practice of the Banking Union and its governing Institutions cit., pp. 423 ss.

33 K. LENAERTS, Proportionality as a matrix principle promoting the effectiveness of EU law and the

legitimacy of EU action, in Continuity and change — how the challenges of today prepare the ground

for tomorrow, ECB Legal Conference 2021, April 2022, pp. 34-35.
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Del resto qui si parla di atti preparatori rispetto a provvedimenti definitivi
della BCE; innovazione ben piu importante ¢ I’art. 14.2 dello Statuto SEBC/
BCE, che assegna alla Corte di Giustizia la competenza esclusiva a giudicare gli
atti, questa volta di diritto esclusivamente nazionale, di revoca dei mandati dei
governatori delle Banche Centrali nazionali*.

Una scelta a livello di fonte primaria, lo Statuto SEBC/BCE ha valore
di Trattato, che supera eventuali divergenze di giudizio nazionali e sottolinea
I’importanza che i redattori del Trattato di Maastricht hanno assegnato alle
garanzie di indipendenza dei Governatori nazionali®.

Il che consente di accedere a un’ultima prospettiva — ad oggi forse la piu
problematica — attraverso cui riflettere sull’interplay tra fonti del diritto UE e
fonti del diritto nazionale in questa materia, proprio per effetto dell’applicazione
da parte della BCE nella sua veste di supervisor tanto delle une quanto delle
altre (art. 4.3 SSMR: “la BCE applica tutto il pertinente diritto dell’Unione e,
se tale diritto dell’Unione ¢ composto da direttive, la legislazione nazionale di
recepimento di tali direttive”), incuse, nel nostro ordinamento, le disposizioni
secondarie della Banca d’Ttalia, ai sensi dell’art. 6-bis del Testo Unico’®.

La considerazione cioe che in questo particolare settore il Giudice dell’ Unione
si trova a giudicare direttamente anche dell’interpretazione e dell’applicazione,
da parte della BCE, del diritto nazionale traspositivo di direttive e cio diviene una
questione di diritto ¢ non di fatto*’. Per quanto riguarda i limiti all’interpretazione
delle norme domestiche da parte del Giudice UE ¢ necessario ricordare le sentenze
Crédit mutuel Arkéa della General Court del 13 dicembre 2017 e della Corte di
giustizia dell’UE del 2 ottobre 2019%. La General Court, dopo aver ricordato la
consolidata giurisprudenza CGUE secondo la quale “la portata delle disposizioni
legislative, regolamentari o amministrative nazionali deve essere valutata tenendo
conto dell’interpretazione che ne danno i giudici nazionali”, precisava perd che
“in assenza di decisioni dei giudici nazionali competenti, spetta inevitabilmente

3 Sull’argomento M. SIMONCINI, Challenges of justice in the European Banking Union: administrative
integration and mismatches in jurisdiction, in Yearbook of european law, Oxford, 2021, pp. 320
e ss. Si veda anche C. STEVEN, sub art. 14, Statute of the ESCB/ECB, in H. SIEKMANN (ed), The
European monetary union. A commentary on the legal foundation, London, 2022, p. 879. Sottolinea
la peculiarita della scelta M. MACCHIA, Unione bancaria e competenze della Banca d’Italia come
autorita di vigilanza e risoluzione, in M.P. CHITI, V. SANTORO (a cura di), Il diritto bancario europeo,
Pisa, 2022, p. 245.

3 Corte giust. UE, 26 febbraio 2019, cause riunite, C-202/18 e C-238/18; par. 49. Cfr. J. HOINIK,
Immunity from Legal Proceedings for Governors of the National Central Banks, in EU law live,
7 dicembre 2021.

3 A.V. GUCCIONE, Complessita dei sistemi di governo e delle fonti in materia di Unione Bancaria:
fondamento razionale e conseguenze sul piano della tutela giurisdizionale avverso le decisioni delle
autorita di vigilanza, in S. ANTON1AZZI (a cura di), Forme di tutela nell’Unione Bancaria Europea,
Napoli, 2023, p. 122. G. Lo ScHiavo, The ECB and its application of national law in the SSM, in ID.
(ed), The European Banking Union and the Role of Law, London, 2019, p. 184.

37 K. LACKHOFF, A. DE WITTE, sub art. 4 SSMR, in J.-H. BINDER, C.V. GOrTs0s, K. LACKHOFF, C. OHLER
(eds) European Banking Union, Baden-Baden Miinchen Oxford, 2022, pp. 71 e ss.

38 Corte giust. UE, 2 ottobre 2019, casi C-152/18 P e C-153/18/P.
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al Tribunale pronunciarsi sulla portata di tali disposizioni”. La Corte di Giustizia,
quale giudice dell’appello nel caso Arkéa, non fa propria detta affermazione;
per contro, reputa rilevanti due pronunce del Conseil d’Etat del 2016 e 2018 che
fornivano importanti elementi interpretativi con riguardo all’art. L. 511-31 del
Code monétaire. Piu nello specifico, la Corte di giustizia dell’UE reputa che,
proprio in virtu dell’interpretazione della norma nazionale da parte del giudice
domestico, la condizione ex art. 10, comma 1, lett. ) CRR sia stata soddisfatta
dal gruppo Crédit mutuel Arkéa.
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REGOLAZIONE FINTECH E TESTO UNICO BANCARIO
Raffaele Lener

Sommario. 1. Primo problema: stabilire un rapporto tra regole della banca e
regole dell’attivita dell’impresa “tecnologica” — 2. Secondo problema: definire
il perimetro dell’ attivita bancaria riservata — 3. Terzo problema: cosa é la banca
fintech e come si vigila — 4. Problemi emergenti: la banca come servizio (banking
as a service) — 5. L’IBAN virtuale — 6. Uso della tecnologia nell’attivita di
regolazione e nell’attivita di supervisione — 7. Considerazioni conclusive

1. Primo problema: stabilire un rapporto tra regole della banca e regole
dell’attivita dell’impresa “tecnologica”

11 titolo del contributo impone di individuare un rapporto tra le regole della
banca e uno dei modi possibili di esercizio dell’attivita bancaria, quello che
si basa su tecnologie digitali innovative'. La domanda di fondo ¢ se esita un
rapporto tra lo statuto giuridico della banca e il modo in cui essa eserciti I’ attivita.
Il modo di esercizio di un’attivita rileva di certo sotto il profilo economico. In
punto di diritto, pero, ¢ necessario verificare se un tale rapporto abbia un rilievo
e quale sia.

Labanca e un’impresa che raccoglie risparmio ed eroga crediti (art. 10 TUB).
Si tratta di un’attivita necessaria per allocare il surplus finanziario in modo che
convenga agli attori dell’economia di mercato. Siccome quel surplus & spesso
generato da depositi raccolti presso il pubblico e, poi, impiegato per finanziare
attivita di imprese e famiglie che hanno un variabile grado di rischiosita, I’attivita
della banca pu0 riverberarsi sulla stabilita finanziaria del sistema. Da qui il
quadro di regole prudenziali, costruite, in generale, attorno al principio di sana e
prudente gestione (art. 5 TUB) e, in dettaglio, modellate per prevenire e gestire le
varie categorie di rischio che la banca tipicamente corre — di credito, di mercato,
operativo ecc. — identificati e disciplinati dagli standard di Basilea recepiti nel
diritto dell’Unione, in particolare nel Regolamento UE sui requisiti di capitale,
che ¢ organizzato proprio per categorie di rischio (Regolamento UE n. 575/2013).

Fintech ¢ termine generico e polisenso sulla cui origine sono state spese
moltissime riflessioni®. Il termine & utilizzato per connotare un’impresa,
qualificare un’attivita, definire un soggetto giuridico o un prodotto. Quindi le
regole fintech non sono simmetriche a quelle della banca. Una banca puo offrire
prodotti digitali, pud nascere fintech, pud svolgere in tutto o in parte un’attivita

! Ringrazio il dott. Edoardo Rulli, dottore di ricerca nell’Universita di Roma Tor Vergata, con cui ci
siamo a lungo confrontati su questi temi.

Mi sia consentito rinviare a R. LENER, La «digitalizzazione» della consulenza finanziaria. Appunti sul
c.d. robo-advice, in Ib., La consulenza digitalizzata, Quaderni di Minerva Bancaria, 2021.
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tecnologica, ma non per questo diventa una “banca fintech”. 1l concetto, come
ben noto, non esiste nella legge?®.

Peraltro, un’impresa fintech potrebbe concedere crediti (non raccogliere
depositi, ai sensi dell’art. 11, comma 2, TUB*), una delle attivita tipiche della
banca, senza pero essere una banca: ecco ancora 1’asimmetria genetica tra i
concetti di banca e di Fintech.

Se, perod, la banca offre prodotti e servizi solo o soprattutto per il tramite
di innovazioni rese possibili dalla tecnologia (una app anziché uno sportello,
un algoritmo anziché un consulente finanziario), allora forse potremmo dirci in
presenza di una banca fintech. Ed € proprio in questo caso che la domanda circa
I’esistenza di un rapporto tra lo statuto giuridico della banca e il modo in cui
esercita I’attivita bancaria puo rilevare giuridicamente.

2. Secondo problema: definire il perimetro dell’attivita bancaria riservata

La banca ¢ un’impresa definita attraverso 1’attivita che svolge. Non si tratta
di un’eccezione, anzi ¢ normale che un’impresa si definisca attraverso 1’ attivita
economica svolta (del resto, questo ¢ 1’elemento centrale della nozione di
imprenditore di cui all’art. 2082 cod. civ.). Se puo dirsi patrimonio comune, non
solo per gli specialisti del settore, cosa sia una banca, la definizione del perimetro
della sua attivita tipica non ¢ sempre facilmente identificabile.

Nel diritto dell’Unione Europea, le regole sono dettate dalla Direttiva sui
requisiti di capitale (CRD). Nel contesto dell’Unione bancaria sono applicate
dal Meccanismo Unico di Vigilanza (d’ora in avanti, con il pit noto acronimo
derivato dal nome in inglese “SSM”), che comprende la Banca Centrale Europea e
le autorita nazionali, nel nostro caso la Banca d’Italia. Nell’ ordinamento italiano,
le fonti rilevanti sono ovviamente il TUB, ma anche il codice civile e, a livello
secondario, le disposizioni di vigilanza.

In breve, per tutte queste fonti, I’attivita bancaria consiste nella raccolta di
depositi e nella erogazione di crediti. L’art. 10 del testo unico riserva 1’esercizio
di tali attivita alle sole banche’.

Anche il diritto europeo, nella CRD, fa lo stesso, con qualche sfumatura:
solo le banche possono raccogliere depositi presso il pubblico, mentre I’ attivita
di erogazione di crediti individualmente considerata non ¢ riservata.

Esiste peraltro nella Guida della Banca Centrale Europea, Guide to assessments of fintech credit
institution licence applications; sul punto si tornera.

Norma che — pur preesistendo al sistema unionale della Direttiva sui requisiti di capitale — oggi ne
traspone sostanzialmente I’art. 9.

Per comodita rinvio a R. LENER, La raccolta del risparmio. Profili generali, in A. URBANI (a cura di),
L’attivita delle banche, 2 ed., Milano, 2020, pp. 93 ss.
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La CRD utilizza una locuzione particolare per definire I’attivita di raccolta
riservata alle banche: “raccolta di depositi o di altri fondi rimborsabili tra il
pubblico™.

Ma cosa significa, oggi, raccogliere depositi o altri fondi rimborsabili?

Sin dalla prima direttiva in materia, negli anni ‘70, si ¢ preferito optare per
una definizione ampia, verrebbe da dire vaga, intenzionalmente vaga. I termini
“deposito” e “altri fondi rimborsabili” non sono definiti nel diritto dell’UE.
Quindi, qualsiasi valutazione volta a stabilire se una determinata attivita di
raccolta rientri nell’ambito semantico (prima ancora che di applicazione) di uno
dei due termini, a mio avviso, non puo essere effettuata esclusivamente facendo
riferimento al diritto dell’ Unione, ma deve tenere conto anche del diritto nazionale
applicabile®. Quindi, in Italia, nell’effettuare tale valutazione, devono essere presi
in considerazione non solo il diritto europeo, ma anche le disposizioni applicabili
del codice civile e del TUB.

La giurisprudenza della Corte di Giustizia dell’UE si ¢ pronunciata sul
significato dell’espressione “altri fondi rimborsabili”, stabilendo che essa
“comprende non solamente gli strumenti finanziari la cui caratteristica intrinseca
¢ quella di essere rimborsabili, ma anche quelli che, pur non possedendo tale
caratteristica, sono oggetto di una pattuizione contrattuale implicante il rimborso
dei fondi versati’®. Come & evidente, si tratta di una definizione che va ben
oltre quella tradizionale di cui all’art. 1834 cod. civ., che definisce il deposito
nell’ambito dei contratti bancari tipici'’.

6 Questa definizione ¢ stata utilizzata nel diritto comunitario per 1’accesso e per 1’esercizio dell’attivita
degli enti creditizi dal 1977 (cft. articolo 1 della prima direttiva del Consiglio del 12 dicembre 1977 sul
coordinamento delle disposizioni legislative, regolamentari e amministrative relative all’assunzione,
avvio ed esercizio dell’attivita degli enti creditizi (Direttiva 77/780/CEE).

7 Il termine deposito ¢ definito solo ai fini della Direttiva sui sistemi di garanzia dei depositi, la quale
vuole identificare i depositi protetti, cio¢ rimborsabili dal sistema di garanzia dei depositi, in caso di
crisi della banca.
E vero che la Corte di Giustizia dell’Unione, in contesti molto diversi da quello della disciplina
prudenziale, ha ricordato che il diritto dell’Unione di norma va interpretato a livello, appunto,
unionale. Sul punto, & quasi tralatizia la giurisprudenza secondo cui “when a provision of EU law
is being interpreted, account must be taken not only of its wording and the objectives it pursues, but
also of its context and the provisions of EU law as a whole; cfr. Baltic Media Alliance, C 622/17,
EU:C:2019:566, paragrafo 63, nonché, nel 2019, Commission v Belgium, C 543/17, EU:C:2019:573,
paragrafo 49). Ma la scelta della prima direttiva in materia bancaria ¢ peculiare, perché essa voleva
conseguire un’armonizzazione veramente minima, tale cioe da catturare le molte specificita nazionali
in materia di raccolta bancaria; si veda il considerando recante: “e quindi necessario che il campo
d’applicazione dei lavori di coordinamento sia il pitt ampio possibile e comprenda tutti gli enti la
cui attivita consista nel raccogliere fondi rimborsabili presso il pubblico sia sotto forma di depositi
che sotto altre forme, quali I’emissione continua di obbligazioni e di altri titoli comparabili, e nel
concedere crediti per proprio conto; debbono essere previste eccezioni per taluni enti creditizi a cui
la presente direttiva non si applica’.

Sentenza della Corte (Sesta Sezione) dell’11 febbraio 1999, Romanelli. - Domanda di pronuncia

pregiudiziale del Tribunale di Firenze. - Causa C-366/97, in Raccolta della giurisprudenza, 1999,

p- I-00855.

Basti qui fare un esempio: nel contratto di deposito bancario, la banca acquista la proprieta della

somma di denaro (deposito irregolare). Questa & una caratteristica necessaria del deposito in Italia,
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Cosi la definizione dell’attivita bancaria tipica per eccellenza — la raccolta
dei depositi — acquisisce contorni sfumati, sfrangiati. Basta davvero che un
soggetto raccolga fondi con obbligo di rimborso perché esso possa qualificarsi
come banca? A vederla come I’EBA, si direbbe di no. Pur nel silenzio del diritto
europeo, nella sua opinione sulla nozione di banca, ’EBA finisce con il qualificare
in modo netto I’ attivita tipica della banca, sostenendo che una banca ¢ tale solo se
la sua attivita e rivolta al pubblico ed ¢ esercitata su base continuativa, cioe non €
occasionale o limitata''. In altre parole, la banca ¢ tale se accetta depositi da tutti
e lo fa tutti i giorni (ma questo, come noto, nella legge europea non ¢ scritto).

In passato, simili sfumature non hanno mai rappresentato un problema
insormontabile'?, perché, appunto, tutti sanno cosa sia una banca. Negli ultimi
dieci anni le cose sono perd cambiate. L’innovazione tecnologica del settore
finanziario, il tendenziale movimento della societa umana verso un’economia
al dettaglio governata dalle applicazioni per telefonia cellulare e la crescente
digitalizzazione di soggetti — si pensi agli istituti di pagamento e di moneta
elettronica, ma non solo — che offrono servizi poco distinguibili da quelli di una
banca, quali 1 conti di pagamento con annessi IBAN, hanno ridotto la distanza tra
banche e imprese fintech. Le hanno ridotte nella percezione che la gente comune
ha di tali soggetti economici e hanno sfumato ancor di piu i confini dell’attivita
bancaria.

Questo pone almeno due questioni agli interpreti. La prima richiede di
stabilire se esista una fattispecie di banca fintech soggetta alla tradizionale
regolamentazione e supervisione. La seconda richiede di verificare se attivita
quasi bancaria esercitata da non-banche debba essere regolata e vigilata allo
stesso modo.

3. Terzo problema: cosa ¢ la banca fintech e come si vigila

Esistono imprese fintech che erodono, o tentano di erodere il settore di
attivita delle banche tradizionali, imprese fintech che creano partenariati con
banche tradizionali per raggiungere un numero piu elevato di clienti, ma ci sono
anche vere e proprie banche fintech.

Ovviamente, non esiste una definizione di banca fintech. La nozione quindi
non rileva giuridicamente, ma solo in punto di fatto. Tuttavia, la Banca Centrale
Europea ne ha in qualche modo riconosciuto la rilevanza in una Guida recante
disposizioni per ’autorizzazione delle banche fintech'>.

non anche nel diritto UE. Cft. Cass., I, 20 gennaio 2012, n. 788, in Foro italiano, 2012, I, 1488.

Opinion of the European Banking Authority on elements of the definition of credit institution under
Article 4(1), point 1, letter (a) of Regulation (EU) No 575/2013 and on aspects of the scope of the
authorisation, EBA/OP/2020/15.

12 Con I’eccezione, forse, della giurisprudenza penale in materia di esercizio abusivo del credito. Ma la
questione non si poneva in modo cosi “diretto” in ambito prudenziale.

BCE, Guide to assessments of fintech credit institution licence applications.
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La guida é ovviamente uno strumento di soft law, non vincolante, ma molto
utile per analizzare le questioni che circondano I’accesso a un mercato regolato
da parte di imprese fintech. Dall’entrata in vigore del Regolamento SSM, la BCE
ha infatti la responsabilita di autorizzare tutte le banche che desiderano stabilirsi
nell’area euro (comprese le less significant).

Senza che ci0 modifichi il quadro normativo, ma certamente introducendo
una variazione nel modo di applicazione delle norme, nella guida sulle banche
fintech, la BCE puntualizza quanto segue:

L.

ii.

1il.

1v.

Il termine “fintech” non qualifica una fattispecie speciale di banca, ma
va piuttosto inteso come un’etichetta identificatrice di un particolare
modo di esercizio dell’attivita (business model). Si tratta, in altre parole,
di una banca che, per dir cosi, fa la banca, ma lo fa servendosi in tutto
o in parte preminente di tecnologie innovative che caratterizzano il
suo modello di attivita e, pertanto, richiedono un particolare approccio
di vigilanza.

I membri dell’organo amministrativo devono possedere tutti i
requisiti di professionalita e di onorabilita previsti per 1’esercizio
di una siffatta funzione ma, in piu, devono possedere conoscenze
nel campo dell’informatica e della tecnologia (cfr. art. 91 CRD e
art. 26 TUB: benché essi non si riferiscano alla tecnologia, non di
meno prevedono che se I’amministratore deve operare in un ambito
altamente caratterizzato dall’utilizzazione della tecnologia, allora
deve possedere le necessarie competenze).

Le banche fintech devono essere autorizzate e scrutinate, in particolare,
con riguardo ai sistemi che utilizzano per valutare il merito creditizio'.
Qui il problema principale, secondo la BCE, ¢ che per natura le banche
fintech tendono ad avere una dimensione cross-border, e quindi
a operare in piu paesi. Cido comporta la necessita che esse si dotino
di processi interni di valutazione del merito creditizio adeguati alle
dimensioni nazionali in cui operano. La BCE non sta suggerendo che
il mercato unico europeo sia frammentato, ma certo pragmaticamente
prende atto del fatto che in ogni paese il rischio di credito puo atteggiarsi
in modi diversi (si pensi a paesi come 1’Italia in cui, purtroppo, i tempi
giudiziali di recupero dei crediti, anche garantiti, sono mediamente pil
lunghi di quelli della maggior parte dei paesi europeil®).

Le banche fintech devono ritenersi maggiormente vulnerabili delle
banche tradizionali in punto di rischi tecnologici e cibernetici. In
particolare, la supervisione bancaria deve focalizzare I’attenzione sui

Sempre per speditezza rinvio al mio Vigilanza prudenziale e intelligenza artificiale, in Rivista
trimestrale di diritto dell’economia, 2022, 1, p. 207.

L. Visco, Le norme europee sul calendar provisioning e sulla classificazione della clientela da parte
delle banche, 2021.
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rischi da cloud computing e sulla tendenza che le banche tecnologiche
spesso hanno a una massiccia “esternalizzazione” di funzioni
(outsourcing)'®.

v. In punto di capitale e di liquidita, la BCE sottolinea due elementi
importanti. Il primo ¢ che, nell’ambito delle prime operazioni, le
banche fintech possono incontrare difficolta, come ogni altra start
up, e quindi ritrovarsi pit rapidamente in condizione di doversi
ricapitalizzare. Il secondo, a mio avviso pill importante, ¢ che nelle
banche fintech, in cui la clientela opera solo online, 1 depositi possono
essere molto meno stabili'’. Non ¢’¢ bisogno di una corsa agli sportelli
per depauperare la banca sull’orlo del dissesto, ma basta un click; il
che deve aumentare il livello di guardia del supervisore (e forse anche
riaprire il dibattito di policy in tema di requisiti minimi di liquidita).

4. Problemi emergenti: la banca come servizio (banking as a service)

Come detto, il quadro prudenziale appare solido e consente di ben vigilare le
banche fintech. Sembra che il TUB sia abbastanza elastico sul punto.

Il problema ¢, piuttosto, se e come vadano vigilati i soggetti che non siano
banche, ma che prestino attivita quasi-bancarie.

In effetti, vanno diffondendosi sul mercato pratiche commerciali in cui
soggetti diversi dalle banche, come istituti di pagamento o di moneta elettronica
e non solo, offrono servizi para-bancari, spesso connessi ai servizi di pagamento.
Questa varieta di attivita viene definita “banking as a service” (Baas), che ¢
un’espressione ampia con la quale si vogliono individuare diversi strumenti
tecnologici impiegati nell’offerta di servizi bancari'®.

In particolare, I’espressione si riferisce alle banche che forniscono servizi
bancari per il tramite di altri soggetti, di norma non bancari. La non-banca si
colloca tra il cliente e la banca, per cosi dire, tradizionale, cio¢ quella autorizzata
all’esercizio dell’attivita riservata.

In merito, la Banca d’Italia ha incluso nelle proprie “Disposizioni di vigilanza per le banche” le linee
guidaemesse dall’EBA in tema di esternalizzazione (c.d. “Orientamenti in materia di esternalizzazione”
del 25 febbraio 2019).

Questo mi sembra 1’assunto della Commissione europea nell’analisi di impatto collegata alla proposta
sui pagamenti istantanei: Impact assessment accompanying the proposal for a Regulation amending
Regulations (EU) No 260/2012 and (EU) 2021/1230 as regards instant credit transfers in euro, in
particolare pp. 105 e 106, in cui ci si domanda se il requisito Liquidity Coverage Ratio debba, in
futuro, essere rivisto.

Ex multis, v. A. LANTERI, M. Esposito, T. TsE, From fintechs to banking as a service: global trends
banks cannot ignore, in LSE Business Review, 19 January 2021; M. GRABOWsKI, Virtual IBAN as a
Service in the Law of the European Union and Poland, in Journal of Risk and Financial Management,
2022, 12, pp. 1-13.
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https://ec.europa.eu/finance/docs/law/221026-impact-assessment_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/law/221026-impact-assessment_en.pdf

II cliente sottoscrive un contratto con la non-banca, la non-banca ha a sua
volta un accordo con una (vera) banca che presta servizi bancari tipici, come
ad esempio la raccolta di depositi. Questi schemi possono realizzarsi attraverso
svariate forme di accordi commerciali'.

L’integrazione tra imprese non bancarie e imprese bancarie per il tramite di
piattaforme o altri fornitori di tecnologie puod comportare 1’emersione di rischi
nuovi.

Facciamo qualche esempio:

i. Raccolta di depositi che ‘segue ['offerta di servizi di pagamento.
Qui la non-banca puo essere un istituto di pagamento o di moneta
elettronica e offrire, oltre al servizio di pagamento vero e proprio, per
cui ¢ autorizzata, anche servizi bancari (per via diretta o, come si ¢
detto, indiretta). Non solo: ci sono anche banche, munite di licenza
bancaria, che nei tempi recenti, caratterizzati da inflazione elevata,
hanno iniziato a fare i broker di depositi, cio¢ a offrire sul mercato
depositi raccolti da altre banche®.

ii.  Prestiti offerti su servizi di e-commerce. L.’esempio piu noto ¢ il buy
now pay later, che ovviamente risponde al desiderio di non pagare
un servizio finché non si ¢ certi di volerne fruire. Qui la banca eroga
credito attraverso ’interfaccia del sito di e-commerce € si espone a
una forma di rischio di credito che potrebbe essere diversa da quella
tradizionale.

Il tema ¢ se tali pratiche vadano tollerate, regolate o vietate.

Vietare sembra una battaglia di retroguardia; ma la mera tolleranza della
interposizione di imprese nella prestazione di attivita riservate non ¢ la soluzione.
A mio avviso, solo le banche devono poter raccogliere depositi, non foss’altro
perché i depositi bancari sono garantiti dai sistemi di garanzia dei depositanti, e
questi devono sapere chi sia la controparte contrattuale. Inoltre, sotto il profilo
del diritto dei consumatori e delle pratiche commerciali, solo la banca dovrebbe
potersi presentare alla clientela come banca, non altri soggetti che possano
ingenerare erronei affidamenti. Infine, in punto di norme antiriciclaggio, la

19 Diverso ¢ il caso di banca e non-banca parte di un medesimo gruppo, giacché in tali casi le norme del
Regolamento sui requisiti di capitale imporrebbero, il piul delle volte, il consolidamento economico e,
anche, la soggezione alla vigilanza su base consolidata. In questo senso si vedano i lavori del CRR3,
con i quali la Commissione intende allargare la nozione di ancillary service undertaking, in modo da
evitare che riemergano casi di elusione della vigilanza, come Wirecard. Si veda fra gli altri, N. VERON,
The Wirecard debacle calls for a rethink of EU, not just German, financial reporting supervision,
Bruegel-Blogs, 30 June 2020. In termini, la menzionata proposta di Regolamento che modifica il
regolamento (UE) n. 575/2013 per quanto concerne i requisiti per il rischio di credito, il rischio di
aggiustamento della valutazione del credito, il rischio operativo, il rischio di mercato e 1’ output floor,
datata 21 ottobre 2021 e in corso di negoziazione in sede europea.

0 K. LUTH, Banks and FinTechs: Friends or foes? What it takes for banks and FinTechs to successfully
cooperate, in Journal of Digital Banking, 2021, 6, pp. 211-219.
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supervisione non deve lasciare alcuna area grigia circa la corrispondenza tra un
determinato cliente e una determinata controparte.

In altre parole, il supervisore — anzi, 1 supervisori, inclusi Autorita Garante
della Concorrenza e del Mercato e Autorita antiriciclaggio — devono essere messi
nella condizione di fare il loro lavoro.

5. L’IBAN virtuale

Ulteriore esempio di innovazione fintech, che puo sfuggire al quadro
normativo attuale e alla vigilanza, ¢ la recente diffusione della pratica di
rilasciare IBAN virtuali. A differenza dell’IBAN vero e proprio, disciplinato dal
regolamento SEPA, I'IBAN virtuale non ¢ regolato.

Esistono almeno due modelli di IBAN virtuale sul mercato?'.

Il primo ¢ il modello in cui il soggetto che offre servizi di pagamento — la
banca, I’istituto di pagamento o quello di moneta elettronica — offre un conto
principale (master account) identificato da un IBAN (un vero IBAN) e, al
contempo, conti secondari tecnici (sub-account) muniti di IBAN virtuale. Siffatti
conti secondari sono strumenti di automazione della contabilita; si pensi al caso
dell’impresa commerciale che chieda al proprio fornitore di servizi di pagamento
di offrire conti secondari collegati a ciascuno dei suoi diversi clienti, in modo
da poter avere immediata contezza e registrazione di ogni entrata e uscita con
ciascuno di essi. Questo modello, a mio avviso, non pone alcun problema.
Potrebbe anche essere regolato esplicitamente nel Regolamento SEPA o nella
direttiva sui servizi di pagamento (PSD).

Il secondo modello ¢ piu problematico. Si tratta del caso in cui il soggetto che
offre servizi di pagamento fornisca, a un altro soggetto che esercita la medesima
attivita, ’accesso indiretto ai sistemi di pagamento di un’altra giurisdizione. In
concreto, si pensi a una banca autorizzata in altro paese, e quindi in possesso di
passaporto europeo, che operi in regime di libera prestazione senza stabilimento
in Italia. Per far si che i suoi clienti italiani possano dotarsi di un IBAN italiano
‘riconoscibile’, che inizi con le lettere IT (anziché con le lettere che indicano
altro paese), la banca potrebbe offrire, direttamente o tramite un intermediario, un
IBAN virtuale che inizi per IT, da associare al ‘vero’ IBAN, cosi superando i noti
problemi di “discriminazione da IBAN"?, che si verificano quando un debitore
— tipicamente, ma non solo, un datore di lavoro — non accetti di estinguere il
debito ove il creditore chieda di farsi pagare su un conto che ha un IBAN di altro
paese dell’Unione.

2 V. ancora M. GRABOWSKI, Virtual IBAN, cit., p. 17.

2 Cfr. J. MOORMANN, D. ScHMIDT, M.W. MOSEN, Digital Payments — Revolution im Zahlungsverkehr,
Frankfurt School Verlag, 2016. Vedi anche International Monetary Fund, Ireland: Financial Sector
Assessment Program-Technical Note on Oversight of Fintech, 2022.
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Qui sembra che una regolamentazione sia necessaria. In primo luogo, le
autorita di vigilanza dovrebbero chiarire che le banche non devono generare
confusione tra i clienti, in ossequio alla disciplina generale della trasparenza®.
Avere un IBAN virtuale non significa affatto avere un conto che si qualifica
come deposito; basti sul punto ricordare come il regolamento SEPA definisca
I’IBAN come numero identificativo di un conto di pagamento internazionale
che identifica senza ambiguita un conto di pagamento individuale in uno Stato
membro, 1 cui elementi sono specificati dall’Organizzazione internazionale
per la standardizzazione (ISO). Poiché I'IBAN virtuale non rientra in questa
definizione, siamo in presenza di qualcosa che ha nel nome 1’acronimo IBAN,
ma che un IBAN non e.

Piuttosto che vietare fout court I’emissione di IBAN virtuali, andrebbe
chiarito che esso non dovrebbe essere utilizzato per eludere il regime giuridico
del’IBAN regolamentato. Direi che una lettura rigorosa del Regolamento SEPA
consente gia alle autorita di supervisione di giungere a una tale conclusione. Le
norme a tutela dei consumatori e quelle antiriciclaggio, poi, possono servire da
supporto. Ma forse un intervento normativo chiarificatore non guasterebbe.

Sul piano transfrontaliero, 'IBAN virtuale pud anche generare rischi
concreti di aggiramento del perimetro della supervisione bancaria. Esso, infatti,
ben si presta a mascherare la nazionalita del reale prestatore del servizio;
sicché potrebbe accadere che banche extracomunitarie (o, peggio, non-banche
extracomunitarie) utilizzino questo schema per accedere al mercato unico senza
autorizzazione. Cio integrerebbe una grave elusione del quadro normativo che, ai
sensi dei Trattati UE e della CRD, richiede che tali soggetti operino nell’Unione
Europea solo dopo avervi stabilito succursali o, nel caso in cui vogliano operare
senza ‘“‘passaporto” in uno Stato membro solamente, stabilendovi almeno una
filiale.

6. Uso della tecnologia nell’attivita di regolazione e nell’attivita di
supervisione

Le questioni cui si € fatto cenno vanno affrontate verificando se la tecnologia
e la digitalizzazione possano aiutare legislatore e supervisore.

Va ribadito che non vi ¢ la necessita urgente di rivedere I’impianto del testo
unico. Le sue norme sono elastiche. Forse, pero, si puo iniziare a pensare, come
propone gia taluno*, a modalita piu efficienti di utilizzazione delle informazioni
nell’ambito, ad esempio, della vigilanza regolamentare.

» In questo senso il Titolo VI del testo unico (recante “Trasparenza delle condizioni contrattuali e dei

rapporti con i clienti”) appare assolutamente adeguato. La disciplina italiana & tra le poche discipline
prudenziali europee che introduce considerazioni in materia di trasparenza contrattuale che vanno al
di 1a dei meri profili di stabilita finanziaria.

2 H. HormANN, D. ZetzscHE, F. PFLUCKE, The Changing Nature of ‘Regulation by Information’:
Towards Real-time Regulation?, in European Law Journal, University of Luxembourg Law Research
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Mi ¢ capitato in altra occasione® di notare come il ricorso a strumenti
di analisi dei dati e di intelligenza artificiale possa rendere il procedimento
amministrativo piu efficiente. L’esempio migliore, a mio modo di vedere, ¢ quello
delle segnalazioni: se il supervisore ¢ in grado di automatizzare le attivita di
reporting cosi da avere una prima, rapidissima, analisi (senza intervento umano)
delle informazioni che la banca periodicamente gli invia, sara meglio in grado
di gestire 1 rischi (si pensi al rischio di liquidita che, come si ¢ detto parlando di
banche fintech, si puo forse ritenere accentuato in un contesto tecnologico).

7. Considerazioni conclusive

La formuletta RegTech ¢ affascinante, ma vuota di per sé.

Il supervisore bancario del futuro dovra saper leggere le norme in materia
di consolidamento, quelle sulla nozione di attivita bancaria e quelle sui poteri
di supervisione con gli occhi del giurista. Ma dovra anche, con gli occhi del
mercato, essere in grado di verificare se e come un gruppo di imprese tecnologico-
finanziarie, diciamo fintech, debba essere regolato. Inoltre, il supervisore del
futuro dovra essere sempre pit in grado di vigilare sulle pratiche imprenditoriali
che — pitl 0 meno consapevolmente — intendano eludere il quadro normativo.

Si puo fare un esempio. Si pensi al gruppo fintech di cui non faccia parte
alcuna banca, ma di cui facciano parte un istituto di pagamento che offra conti di
pagamento (magari mal segregati) e una distinta societa di credito al consumo.
Nessuno dei soggetti del gruppo svolge I’attivita bancaria tipica di raccolta dei
depositi e di erogazione di credito. Ma il gruppo nel suo complesso svolgerebbe,
di fatto, I’attivita bancaria tipica, ove considerato unitariamente.

L’esempio mette in luce la necessita di “leggere” il mercato per applicargli
correttamente le norme esistenti. Insomma, se si desidera che il TUB si
“mantenga giovane”, ¢ necessario che il supervisore si adegui alle tecnologie,
talvolta anche privilegiando un approccio sostanzialista (substance over form)
nella qualificazione giuridica delle attivita riservate o comunque soggette ad
autorizzazione.

Paper, No 2023-05; in ambito di crisi bancarie v. G. LoiacoNo, E. RULLI, ResTech: innovative
technologies for crisis resolution, in Journal of Banking Regulation, 2022, 23, pp. 227-243.
» Liquidazione coatta amministrativa e innovazione tecnologica, in Dialoghi di Diritto dell’Economia,

novembre 2023.
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INTEGRAZIONE ORIZZONTALE:
VERSO UN TESTO UNICO DELLE ATTIVITA FINANZIARIE

Marco Sepe

Sommario. 1. Brevi e propedeutiche considerazioni sul fenomeno dei testi unici —
2. Il ruolo del Testo unico bancario e le ragioni per una considerazione unitaria
del fenomeno finanziario — 3. Il DDL AC 1515: verso un testo unico dei testi
unici? — 4. Possibile struttura e questioni nodali di un testo unico delle attivita
finanziarie

RINGRAZIAMENTI

Volevo rivolgere i miei piu sentiti ringraziamenti alla Banca d’Italia, alla sua
Consulenza legale e all’ ADDE per avermi dato 1’onore e il piacere di essere qui
oggi. Mi trovo a parlare in questi luoghi che mi hanno visto giovane coadiutore,
percorso comune che condivido con diversi colleghi professori qui presenti
(Vincenzo Troiano, Alberto Urbani, Concetta Bresciamorra, Giuseppe Desiderio,
Simone Mezzacapo) e solo chi e stato in Banca d’Italia pud comprendere il
senso di appartenenza all’Istituzione che permane anche quando la si ¢ lasciata e
quale scuola di vita essa possa essere. Ma un caloroso ringraziamento va anche
al Prof. Francesco Capriglione, antesignano di questo percorso, che me e molti
altri ha fatto appassionare allo studio della materia: la sua innata propensione a
trasmettere il fuoco per il sapere giuridico ha contribuito a che 10 sia qui oggi.

1. Brevi e propedeutiche considerazioni sul fenomeno dei testi unici

Marino Perassi, tirando le conclusioni del Convegno tenuto qui in Banca
d’Italia nel 2013, a 20 anni dalla emanazione del TUB' — in un contesto
ordinamentale che vedeva i primi vagiti del MVU e la recente pubblicazione
della CRD4 e del CRR1 — con riguardo al ruolo svolto dal Testo unico bancario,
ribadi al tempo il “valore aggiunto” dello stesso, per semplicita di linguaggio,
per elasticita, per capacita di codificare regole e principi in precedenza sparsi in
vari testi normativi... nonché... la (sua) capacita di assorbire le varie modifiche
e le molte evoluzioni normative dell’ ordinamento bancario”.

Nello stessa occasione, l’attualita del TUB fu sottolineata da Renzo
Costi, il quale non vedeva “in formazione un nuovo ordinamento che imponga
I’abrogazione del Testo Unico del 1993 per preparare la redazione di un nuovo
futuro e diverso Testo Unico”, e cid nonostante 1’impatto della regolamentazione

Cfr. M. PERrASSI, Brevi conclusioni, in Dal testo unico bancario all’Unione bancaria: tecniche
normative e allocazione di poteri, Atti del convegno tenutosi a Roma il 16 settembre 2013, Quaderni
di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale della Banca d’Italia, n. 75, 2014, p. 179.
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europea, in quanto questa non incideva sulle finalita della vigilanza o sulla
concezione dell’impresa bancaria fatte propria dal Testo Unico?.

E il TUB, a distanza di altri dieci anni, continua a dimostrarsi un ‘“buon
incassatore™?, avendo subito dall’epoca del suo varo, da ben 108 provvedimenti
legislativi, interventi emendativi di varia portata, che ne hanno sicuramente
appesantito la struttura originaria (portandone la dimensione dagli originari 161
articoli ad un numero pit che doppio), appannato la sua coerenza e compattezza,
reso maggiormente difficoltosa la sua leggibilita (tra 1’altro con il moltiplicarsi
degli articoli bis, ter, e 1.bis, 1.ter e dei commi O1., 01.bis), ma non eliminato la
sua centralita nella regolamentazione di settore, centralita che oggi ¢ condivisa
con la normativa dell’Unione, in un rapporto multilivello, talora fonte di distonie
o incertezze, che I’art. 6 del TUB stesso (che per I’appunto disciplina i rapporti
con il diritto UE) non ¢ sempre in grado di appianare: si pensi, da ultimo, alle
complesse vicende normative e giudiziarie scaturenti dal caso Lexitor®.

Analoghe considerazioni, e forse ancora pil incisive, possono svolgersi con
riguardo al TUF e che, ancora piu che il TUB, “... schiacciato tra l’incudine delle
svariate fonti europee e il martello della normativa secondaria di attuazione’,
ha registrato riforme e controriforme, ritocchi e integrazioni, spesso di qualita
redazionale non eccelsa, in quanto meramente riproduttivi di testi europei, che ne
hanno fatto scadere I’ originario disegno razionale e classicheggiante in un quadro
futuristico, disarmonico e multicolore, spesso di ardua lettura e interpretazione.

In questo senso era lecito chiedersi — e ancor pill oggi — se vi sia ancora un
futuro per il TUB e il TUF e se agli stessi possa essere restituita una rinnovata
centralita e il ruolo di luce guida nell’ordinamento delle fonti, in una nuova
stagione di “testunificazione” (che coinvolga, se del caso, anche il Codice delle
Assicurazioni Private— CAP e il d.Igs. 252/2005 sulla previdenza complementare),
che non si limiti a un mero maquillage stilistico dei testi in vigore, ma a una
razionalizzazione fondata su una visione unitaria del fenomeno “finanza”.

La domanda presuppone una preventiva precisazione su quali siano le finalita
che la redazione di un testo unico persegue e che possono essere schematicamente
ricondotte, da un lato, all’esigenza di avere in un unico compendio normativo tutto
ci0 che regolamenta un determinato settore o fenomeno (c.d. esigenza di raccolta
e conoscibilita dell’intera disciplina, superandone la frammentazione); dall’altro,
a quella di omogeneizzare e razionalizzare disposizioni emanate in tempi € con
atti diversi a principi univoci, anche di nuova introduzione. La distinzione in

S

R. Cosry, 1l Testo Unico Bancario, oggi, ibidem, p. 49.

Il termine € mutuato da O. CAPOLINO, I] Testo unico bancario e il diritto dell’ Unione Europea, ibidem,
p.- 71.

Per tutti, da ultimo, F. AFFINITO, L’estinzione anticipata dei contratti di credito con i consumatori, in
Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2023, pp. 78 e ss.

La frase ¢ di G. PrResT1, Dal “decreto Eurosim” alla “Legge Draghi”: la costruzione di una disciplina
unitaria del mercato mobiliare e i principi che ’hanno ispirata, in A 20 anni dal TUF (1998-2018):
verso la disciplina della Capital Market Union?, Atti del convegno, Roma, 6 novembre 2018,
Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale della Banca d’Italia, n. 86, 2019, p. 37.
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parola richiama quella tradizionalmente accolta tra testi unici c.d. compilativi
e innovativi®, seppure tale differenziazione nella realta € meno netta di cio che
possa apparire e la dottrina ormai ritiene che ad ogni tipologia di testo unico
debba essere riconosciuto un grado, ancorché minimo, di innovativita’.

Infatti, come ¢ stato rilevato, quando pure nella redazione del testo unico
ci si limitasse a raccogliere e rimettere in fila disposizioni contenute all’origine
in diversi provvedimenti, lasciando formalmente inalterate ognuna di esse (e
magari esplicitando nello stesso testo unico la loro provenienza, secondo la
c.d. tecnica della “rifusione”), anche “... questa semplice operazione sarebbe
sufficiente a dischiudere, per chi quelle disposizioni debba interpretare, nuovi
orizzonti quanto alle loro reciproche implicazioni ed al complesso sistematico
che ne discende™®.

La questione semmai & quella del “quantum di nuovo” che la reconductio ad
unum portata daun testo unico possa legittimamente apportare. Cid essenzialmente
dipende dalla fonte che autorizza la redazione del testo unico. Infatti, I’opera
certosina che richiede la redazione di un testo unico o di un codice mal si attaglia
con il procedimento legislativo ordinario e dunque, sul piano delle concretezze,
testi unici e codici vedono la luce attraverso leggi delega che ne autorizzano
I’emanazione e che fissano i principi e criteri direttivi ai quali il legislatore deve
attenersi, potendosi al riguardo distinguere, con riferimento al guantum di potere
conferito per il riassetto e il coordinamento normativo, tra deleghe “innovative”
e deleghe “minimali”.

In particolare, secondo I’insegnamento della Corte Costituzionale,
I’indicazione di principi e criteri direttivi idonei a circoscrivere le scelte
discrezionali del legislatore delegato ¢ presupposto perché si possa ritenere
attribuito allo stesso un potere essenzialmente “innovativo”, laddove la mancanza
totale o parziale di principi e criteri direttivi (o la loro labilitd e genericita)

6 L. PALADIN, Le fonti del diritto italiano, Bologna, 1996, p. 221; E. Cheli, Testo unico, in Novissimo
Digesto Italiano, Torino, 1973, p. 309; nella giurisprudenza della Corte Costituzionale cfr. sentenze
n. 54 del 1957, n. 24 del 1961, n. 32 del 1962 e n. 54 del 1964.

C. Esposito, Caratteristiche essenziali (e comuni) dei testi unici delle leggi, in Giurisprudenza

costituzionale, 1961, pp 496 e ss.; M. MALoO, Una sola natura per i testi unici, in Scritti in onore di

Lorenza Carlassare. 1l diritto costituzionale come regola e limite al potere, 1, Napoli, 2009, p. 165;

A. ALBERTI, La delegazione legislativa tra inquadramenti dogmatici e svolgimenti della prassi,

Torino, 2015, pp. 142 e ss.

8 V. ANGIOLINI, voce Testo Unico, in Enciclopedia del diritto, Milano, 1992, vol. XLIV, p. 526.
M. MALo, I testi unici, in Osservatorio sulle fonti, 1996, p. 102, precisa che non vanno confuse
con i testi unici le fattispecie dei festi coordinati e dei testi aggiornati, che sono rispettivamente
disciplinate dall’art. 5, c. 1°, e dall’art. 6, c. 2°, 1. 11 dicembre 1984, n. 839. Si tratta infatti in
questi casi di riscritture di testi normativi con I’introduzione delle modifiche espresse (novellazioni)
apportate da fonti successive, senza alcuno spazio innovativo (anche solo formale, o meramente
formale). Ad esempio, I’etichetta di “testo coordinato™ ¢ riservata ai decreti-legge convertiti con
modificazioni, daripubblicare nella Gazzetta Ufficiale nel testo modificato, mentre “testo aggiornato”
variferita ad una legge (o ad altro atto normativo) che “abbia subito diverse e complesse modifiche”
(con esclusivo riguardo alle modifiche espresse), da ripubblicare nella Gazzetta Ufficiale nel testo
modificato.
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declasserebbe automaticamente il potere conferito, riconducendo la delega al
riassetto normativo tra quelle di tipo “minimale’.

In tale contesto si & peraltro evidenziato come 1’armonizzazione e il riassetto
normativo presuppongano che il corpus normativo interessato sia in qualche
misura disarmonico, altrimenti non sussisterebbe la necessita del coordinamento.
Ne consegue che la potesta innovativa del testo unico dipende anche dal livello
di disarmonia della disciplina esistente e dalla circostanza che la legge di delega
abbia indicato principi e criteri direttivi diversi (almeno parzialmente) rispetto
quelli desumibili dalla legislazione in vigore'®. In mancanza di tale diversita ne
risulta inevitabilmente depotenziata la forza innovativa, alla pari della mancanza
o genericita di principi e criteri direttivi.

Un’ultima distinzione da tenere presente ¢ quella tra testi unici c.d.
“omogenei” e testi unici “misti”, laddove 1 primi coordinano disposizioni aventi
eguale forza normativa, i secondi coordinano disposizioni aventi diversa natura
e cogenza. La fattispecie dei “testi unici misti”, contenenti cio¢ disposizioni sia
legislative sia regolamentari, originariamente introdotta nel nostro ordinamento
dall’art. 7 della legge 50/1999 (prima legge di semplificazione annuale, prevista
dall’art. 20 della legge 59/1997, c.d. legge “Bassanini 17) & stata successivamente
abrogata dalla legge 229/2003, anche se “testi unici misti”” sono tutt’ora vigenti in
settori rilevanti del nostro ordinamento: (si pensi al dpr. 445/2000, recante il testo
unico delle disposizioni legislative e regolamentari in materia di documentazione
amministrativa; al T.U. in materia di espropriazione per pubblica utilita: d.p.r.
327/2001; al T.U. sull’edilizia: d.p.r. 380/2001; al T.U. in materia di debito
pubblico: d.p.r. 398/2003).

Orbene, ¢ evidente che un’integrazione orizzontale delle fonti normative nel
settore finanziario, che voglia davvero giungere al risultato di una reconductio
ad unum e piena conoscibilita di tutta la normativa di settore, sia nazionale
che europea, non possa prescindere anche da una integrazione di tipo verticale
e dunque alla inclusione in un testo unico anche delle disposizioni di matrice
europea, quantomeno quelle di pari livello primario.

Ma qui siamo fuori dalla ipotesi a noi conosciuta dei “testi unici misti”
domestici, che presuppongono che I’Autorita emanante sia competente a
modificare, nell’opera di integrazione e coordinamento, sia le norme interne che
quelle europee!!. Il tema dunque & quello dell’integrazione e del coordinamento

Cfr. A. ALBERTI, La delegazione legislativa tra inquadramenti dogmatici e svolgimenti della prassi,
cit., p. 145; G. D’EL1A, Osservazioni in tema di determinazione per relationem dei principi e criteri
direttivi, in Giurisprudenza costituzionale, 1998, p. 2718. Nella giurisprudenza costituzionale
cfr. Corte Cost. n. 354 del 1998 (punto 3.1), Corte Cost. n. 293 del 2003 (punto 2.1), Corte Cost.
n. 170 del 2007 (punto 4).

10 L. CARLASSARE, Osservazioni in tema di coordinamento, in Giurisprudenza italiana, 1961, I, p. 932;
A. ALBERTI, La delegazione legislativa tra inquadramenti dogmatici e svolgimenti della prassi, cit.,
p. 147.

Cfr. anche F. SORRENTINO, Dai testi unici misti ai codici di settore: profili costituzionali, in Diritto
Amministrativo, 2005, pp. 261 e ss., con riferimento alla critica secondo cui i TU misti non possono
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nei testi unici dei regolamenti UE, provvedimenti che risultano direttamente
vincolanti e applicabili e non sono suscettibili di modifica da parte del legislatore
nazionale.

E allora le alternative possibili, sotto il profilo redazionale, risultano essere
o quella di ripetere le disposizioni regolamentari sovranazionali nel testo unico,
conferendo alle stesse anche un valore normativo di fonte interna (fatta salva
la necessita di adeguare poi la fonte interna a quella sovranazionale in caso di
mutamento di quest’ultima) o di rinviare nel testo unico ai regolamenti stessi,
soluzione quest’ultima di gran lunga preferita, anche se non praticata in via
esclusiva, nei vigenti TUB e TUF.

Se I'ultima soluzione incide sull’ideale carattere di “omnicomprensivita” e
“contestualita” (nel senso proprio di “unicita del testo”) della disciplina sotteso
al concetto di “testo unico”, comunque la stessa si lascia preferire per piu
considerazioni.

Innanzitutto, la difficolta di integrare sotto il profilo linguistico le disposizioni
regolamentari UE (frutto di traduzioni non sempre stilisticamente felici), con le
norme nazionali. In secondo luogo, I’inevitabilita comunque nel testo unico di
richiami a fonti normative esterne, anche di tipo subordinato; in questo senso
sarebbe auspicabile recuperare e riaffermare quel modello di tecnica legislativa,
basato sulla fissazione di principi/regole essenziali e allocazione di poteri che
I’originaria versione del TUB ha ereditato dalla legge bancaria del 1936. In terzo
luogo, la circostanza che la problematica resta comunque circoscritta ai soli
regolamenti UE e non tocca le direttive, anche quelle puntuali e self-executive,
in quanto comunque oggetto di un provvedimento di recepimento nazionale
che puo adeguarne il wording, realizzando I’opportuno coordinamento, senza
modificarne la sostanza. Il processo ¢ agevolato dalla tendenza registrata in
ambito europeo di riservare alle direttive il compito di fissare le regole generali
di una determinata materia, rimettendo invece ai regolamenti la fissazione dei
profili di dettaglio, cid nel convincimento che ¢ proprio nei profili di dettaglio
e applicativi che si pone maggiormente il rischio di “recepimenti divergenti”
nei singoli ordinamenti nazionali: il caso CRD e CRR ne ¢ un esempio tipico,
essendo contenuti nella CRD principi e disposizioni di carattere piu generale
rispetto alle specifiche regole applicative previste dal CRR.

2. 1l ruolo del Testo unico bancario e le ragioni per una considerazione
unitaria del fenomeno finanziario
A 30 anni dalla sua entrata in vigore e nella prospettiva di una sua eventuale

rifusione in un testo unico delle attivita finanziarie vale dunque la pena interrogarsi
sul ruolo che ha giocato e potra giocare il TUB nel nostro ordinamento.

comunque essere al contempo espressione di due distinti poteri legislativi/regolamentari, come nel
caso di materie di competenza non esclusiva, bensi concorrente.
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Innanzitutto, il Testo unico bancario ha aperto la stagione dei “testi unici” in
ambito finanziario (ad esso sono seguiti il TUF, il CAP, il d.1gs. 252/2005), ma
non solo in ambito finanziario.

Se siescludonoi testi uniciin materia fiscale'>e poche altre limitate eccezioni'
occorre infatti risalire agli anni settanta del secolo scorso per riscontrare una
tensione legislativa verso forme di coordinamento della disciplina vigente in
specifici settori'®.

Dopo il Testo unico bancario e anche sotto I’'impulso della legge Bassanini
1 (legge 59/1997) — come novellata nell’art. 20 dalla legge 229/2003 (che ha
modificato I’ambito e la struttura della legge annuale di semplificazione,
spostandone 1’asse dalla semplificazione dei procedimenti amministrativi
attraversoladelegificazione,allasemplificazionesialegislativa, siaamministrativa,
attraverso un un’opera di riassetto normativo e codificazione) — si ¢ avuto un
fiorire di testi unici e codici per settori'®. In questo senso il comparto finanziario
e, in particolare, quello bancario, si ¢ confermato precursore nell’innovazione
normativa, come accaduto anche in altri casi: si pensi alla disciplina delle
privatizzazioni avviata nel settore creditizio con la legge Amato (1. 218/1990) e
poi estesa a livello nazionale (cfr. d.1. 386/1991 conv. in 1. 35/1992 e d.1. 332/1992
conv. in 1. 474/1994), od ancora alla disciplina dei gruppi bancari, i cui principi
relativi alla direzione unitaria sono stati poi trasferiti nel codice civile.

In secondo luogo, il Testo unico bancario ha creato un modello procedurale,
seguito dal TUF. Il meccanismo di formazione ha infatti tratto luogo dal
recepimento della seconda direttiva di coordinamento bancario (la 89/646/CEE)
alla quale il legislatore delegato, nella redazione del TUB, ha dovuto adeguare
le altre disposizioni vigenti nella stessa materia. Analogo iter ¢ stato seguito dal
TUF: lart. 21, comma 1 della legge delega n. 52/1996, reca infatti al comma 1

Testo unico dell’imposta di registro, approvato con DPR 26 aprile 1986, n. 131; Testo unico delle
imposte sul reddito, approvato con DPR 22 dicembre 1986, n. 917; 309; Testo unico dell’imposta
sulle successioni e donazioni, approvato con d.Igs. 31 ottobre 1990, n. 346; Testo unico sulle imposte
ipotecaria e catastale, approvato con d.Igs. 31 ottobre 1990, n. 347.

Testo unico delle disposizioni sulla promulgazione delle leggi, approvato con DPR 28 dicembre 1985,
n. 1092 e Testo unico sugli stupefacenti, approvato con DPR 9 ottobre 1990, n. 309; nonché i Codici
della strada (d.1gs. 30.04.1992 n. 285) e del processo tributario (d.1gs. 31.12.1992 n. 546).

Anche qui I’esigenza si & avvertita soprattutto nella materia fiscale con I’emanazione dei testi unici
sull’IVA (DPR 26.10.1972 n. 633), ma anche con i T.U. in materia postale (DPR 29.03.1973, n. 156);
in materia doganale (DPR 23.01.1973 n. 43), di interventi nel Mezzogiorno (DPR 06.03.1978 n. 218).
Senza pretesa di esaustivita, Codice in materia di protezione dei dati personali (d.lgs. 196/2003);
Codice delle comunicazioni elettroniche (d.lgs. 259/2003); Codice dei beni culturali e del paesaggio
(d.1gs. 42/2004); Codice della proprieta industriale (d.lgs. 30/2005); Codice dell’amministrazione
digitale (d.lgs. 82/2005); Codice della nautica da diporto (d.lgs. 171/2005); Codice del consumo
(d.1gs. 206/2005); Codice ambientale (d.1gs. 156/2006); Codice dei contratti pubblici (d.1gs. 50/2016)
e Nuovo Codice dei contratti pubblici (d.lgs. 36/2023); Codice delle pari opportunita (d.lgs. 198/2006);
Codice dell’ordinamento militare (d.lgs. 66/2010) Codice del processo amministrativo
(d.1gs. 104/2010); Codice del turismo (d.lgs. 79/2011); Codice antimafia (d.lgs. 159/2011); Codice
di giustizia contabile (d.lgs. 174/2016); Codice del Terzo settore (d.lgs. 117/2017); Codice della
protezione civile (d.lgs. 1/2018); Codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza (d.lgs. 14/2019).
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la delega per il recepimento delle direttive c.d. Eurosim 93/6/CEE e 93/22/CEE
e i successivi commi 3 e 4 nonché I’art. 8, la delega per la formazione del TUF.

Tale modello ha dato particolare forza all’opera di riassetto normativo,
considerata la dimensione innovativa dei principi introdotti dalle direttive in
questione e, nel caso del TUB, consistenti nell’affermazione dei principi di
despecializzazione istituzionale, operativa e temporale. La portata innovativa dei
suddetti principi ¢ stata traslata al TUB, al di 1a della stringatezza del dettato della
delega, considerato che I’art. 25, comma 2, della legge 142/1992 si limitava ad
attribuire al Governo il potere di emanare “... un testo unico delle disposizioni
adottate ai sensi del comma 1, coordinato con le altre disposizioni vigenti
nella stessa materia, apportandovi le modifiche necessarie a tal fine. Restano
comungque ferme le disposizioni contenute nella legge 10 ottobre 1990, n. 287, e
nella legge 2 gennaio 1991 n. 1"°.

Piu nello specifico, la portata dirompente dei principi di “despecializzazione”,
e dunque la loro “distanza e rottura” rispetto al sistema precedente, ha consentito
un intervento razionalizzatore di particolare incisivita, come riconosciuto dalla
stessa Corte Costituzionale che nella sentenza n. 224/1994, ha affermato che il
TUB non ¢ “compilatorio”, ma “normativo” (o0 innovativo), e le norme in esso
contenute assumono una propria forza dispositiva, quand’anche si configurino
come ripetitive — in tutto o in parte — di precedenti disposizioni di legge'”’.

In terzo luogo, con il TUB e ancor piti con il TUF, si ¢ presa coscienza (anche
sotto il profilo formale delle fonti) della sostanziale unitarieta del fenomeno
finanziario, seppure con riferimento ai distinti comparti bancario/finanziario e
mobiliare.

Nella versione originaria del TUB, oltre le norme concernenti le banche e
1 gruppi bancari sono state infatti fatte confluire quelle relative alle particolari
operazioni di credito, agli intermediari finanziari e alla trasparenza bancaria;

16 Va peraltro considerato, che la stessa delega per il recepimento della direttiva 89/646/CEE disponeva
anche ’adozione di “ogni altra disposizione necessaria ad adeguare alla direttiva... la disciplina
vigente” (art. 25, comma 1, lett. e) e chiedeva, con previsioni di carattere generale, sia di introdurre
le modifiche o le integrazioni occorrenti per evitare disarmonie con le discipline in vigore nei singoli
settori interessati (art. 2, comma 1, lett. ¢), sia di tener conto di tutto il processo di evoluzione
dell’ordinamento (art. 2, comma 1, lett. f). Sul punto O. CAPOLINO, I/ Testo unico bancario e il diritto
dell’Unione Europea, cit., p. 54, a conferma dell’ampiezza delle possibilita di intervento offerte al
legislatore delegato.

La Corte, in particolare, ha sancito che “Non osta pertanto all’ammissibilita dei ricorsi proposti in
ordine agli artt. 15,47, 152 e 159 del detto t.u., la mancata impugnazione, da parte delle regioni e delle
province ricorrenti, altresi dell’art. 46, d.lgs. n. 481 del 1992 (attuativo della direttiva CEE n.89/646),
il cui contenuto si assume sia stato sostanzialmente riprodotto, in particolare, dal predetto art. 159: e
cio, anche in considerazione del principio piu volte sottolineato dalla Corte, in base al quale l'istituto
dell'acquiescenza non opera nei giudizi in via principale. (Sulla base di tali argomentazioni ¢é stata
rigettata l'eccezione di inammissibilita prospettata in ordine ai ricorsi presentati dalle regioni e dalle
province e gli stessi sono stati ritenuti ammissibili, in quanto proposti con tempestivita). - S. nn.
49/1987, 19/1970 e 113/1967. Sulle questioni di tecnica legislativa affrontate nella redazione del
TUB, tra gli altri, si veda, F. MERUSL, La redazione del testo unico bancario: problemi di tecnica
legislativa, in Banca, impresa, societa, 1993, pp. 31 ss.
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nel tempo a queste sono state aggiunte quelle relative agli istituti di moneta
elettronica, agli istituti di pagamento, ai fondi di tutela dei depositi, agli agenti in
attivita finanziaria, ai mediatori creditizi e le nuove regole in materia di rapporti
di banche e intermediari finanziari con la clientela e di credito immobiliare ai
consumatori.

Analogamente nel TUF lo sviluppo degli intermediari del mercato mobiliare
¢ stato collegato al processo di adeguamento dei meccanismi di governo societario
e di gestione delle imprese quotate e allariforma delle regole e strutture di mercato,
in un processo di reciproca interazione (tra regole concernenti intermediari,
mercati ed emittenti) finalizzato all’attivazione di una spirale virtuosa, che si
autoalimenta dal vicendevole progresso delle sue componenti ed eleva il livello
di equilibrio tra la domanda e I’offerta di investimento del sistema’®.

In particolare si ¢ riconosciuto che le regole di governo societario non sono
altro che qualita/caratteristiche del prodotto che viene offerto dagli emittenti e
venduto dagli intermediari per il tramite delle piattaforme di mercato'.

La questione della unitarieta o meno del fenomeno finanziario ¢ centrale
nella valutazione se sia logicamente e sistematicamente razionale continuare a
mantenere una distinzione tra i suoi vari comparti ovvero siano maturi i tempi
per una considerazione ancor pill unitaria (anche sotto il profilo delle fonti) del
fenomeno stesso, che nel “testo unico dei testi unici” veda il suo precipitato
formale.

Orbene, a me sembra che, rispetto all’epoca di emanazione dei TU in ambito
finanziario, vi siano una serie di fattori che militino in tal senso, riconducibili,
da un lato, all’appannamento del sistema di riserve di attivita e delle distinzioni
tra operatori; dall’altro alla constatazione che le regole dettate per una serie di
operatori influiscono sull’operativita e i modelli di business degli altri, orientando
necessariamente per una considerazione unitaria del fenomeno finanza.

18 In tali termini M. DRAGHI, Privatizzazioni e governo societario, Intervento al 45° Convegno di studi
amministrativi dal titolo “Interessi pubblici nella disciplina delle public companies, enti privatizzati
e controlli”, Varenna - Villa Monastero, 16-18 settembre 1999. Sui rapporti tra disciplina degli
intermediari, dei mercati e regole di governo societario nel TUF sia consentito il rinvio, al mio /I
risparmio gestito, Bari, 2000.

Critico sul punto appare G. PResTI1, Dal “decreto Eurosim” alla “Legge Draghi”, cit., p. 37, secondo
il quale “... forse non regge pin la grande ripartizione (intermediari, mercati ed emittenti) alla
base del TUF”, in quanto per un verso, “[il TUF]... non é stato sufficiente per ampliare I’asfittico
mercato mobiliare italiano...” e, per altro verso, “... la sempre maggiore integrazione tra intermediari
(soprattutto banche) e mercati mette in crisi la sistematica del TUF'...”, ad esempio, con riferimento
alla circostanza che gli MTF sono autorizzati come servizi d’investimento). Invero, da un lato, il
mancato raggiungimento di piu elevati livelli di capitalizzazione del mercato nazionale & probabilmente
imputabile alla struttura, natura e vocazione del sistema imprenditoriale nazionale e da scelte anche
di politica normativa che non hanno incentivato 1’accesso ai mercati di emittenti ed investitori (e che
il disegno di legge di cui appresso vorrebbe correggere), ma non pud considerarsi elemento negatorio
delle interrelazioni tra le tre componenti indicate. Dall’altro, & proprio la pil stretta integrazione tra
intermediari e mercati che manifesta la necessita di una visione unitaria e complessiva del sistema
finanziario, di cui il TUF ¢& portatore.
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Sotto il primo profilo rileva innanzi tutto la circostanza che le varie tipologie
di intermediari (oltre le banche) hanno assunto sempre piu un’operativita di
tipo polifunzionale; a mero titolo di esempio: gli intermediari dell’art. 106
oltre Iattivita finanziaria possono (se autorizzati) emettere moneta elettronica e
svolgere servizi di pagamento e investimento; gli istituti di pagamento possono
concedere crediti in relazione ai servizi di pagamento prestati (art. 114-octies
TUB); le SIM possono prestare oltre i servizi d’investimento le altre attivita
finanziarie (art. 18 TUF), le SGR, le SICAYV e le SICAF possono prestare anche
servizi d’investimento quali gestione su base individuale, consulenza, ricezione e
trasmissione di ordini, collocamento e gestire fondi pensione (art. 33 TUF).

Inoltre il sistema di riserve di attivita ¢ sempre pill messo in crisi da
fenomeni che tendono a minarne I’impenetrabilita, anche con riferimento a quelle
attivita (come quella bancaria e di gestione in monte) per le quali la riserva e
maggiormente stringente, essendo esercitabili in via esclusiva solo da specifiche
tipologie di intermediari. E il caso per I’attivita bancaria del fenomeno variegato
del c.d. “shadow banking”* e per la gestione in monte delle forme surrettizie di
investimento collettivo svolte attraverso schermi societari.

E ancora, un ripensamento del sistema di riserve di attivita e operatori,
nell’ottica di una visione unitaria del quadro d’insieme, ¢ sollecitato
dall’affermarsi di piattaforme che, mettendo in contatto direttamente i detentori
del risparmio e i prenditori dello stesso, disintermediano i tradizionali operatori
del settore finanziario (la disciplina del crowdfunding ne ¢ solo un esempio) o
dalla circostanza che la stessa distinzione tra mercati e intermediari autorizzati
appare sempre piu scolorita, come dimostra la circostanza che la gestione di MTF
e OTF, sedi di negoziazione operanti su base multilaterale, costituisce un servizio
d’investimento.

Infine, sotto il profilo della concreta operativita, rileva anche la variabilita
dei modelli di business degli intermediari, che non sempre ¢ strettamente e
univocamente correlata all’autorizzazione principale di cui sono titolari: vi sono
banche che operano essenzialmente come gestori di patrimoni; SGR attive nel
campo dei finanziamenti e intermediari finanziari vocazionalmente orientati alla

prestazione di servizi d’investimento o di pagamento.

Sotto il profilo della interrelazioni “regole versus operatori”, una
considerazione unitaria del fenomeno “finanza” appare poi imprescindibile,
ove si consideri che se il principio (condivisibile) ¢ quello secondo il quale ogni
intermediario, nello svolgimento delle attivita per le quali ¢ stato autorizzato,
¢ tenuto ad applicare le regole concernenti ogni specifico tipo di attivita, cio
conduce a sovrapposizioni, che andrebbero dipanate: si pensi ad esempio alle
regole di governo societario, di organizzazione interna e di esternalizzazione,
attualmente diversificate per tipologie di intermediario, laddove questo,

0 In tema, per tutti, V. LEMMA, The Shadow Banking System Book Subtitle: Creating Transparency in

the Financial Markets, London, 2016.
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per ipotesi, svolga al contempo attivita finanziarie e servizi d’investimento.
Il criterio della concorrenza delle disposizioni non pare essere la soluzione
ottimale, quanto meno perché non esclude la possibilita di lacune e dubbi
interpretativi.

E ancora, per ci0 che concerne le regole prudenziali, la disciplina sempre
piu stringente relativa ai requisiti di adeguatezza patrimoniale ha orientato
I’operativita verso attivita meno ‘“patrimonivore” e incentivato meccanismi
volti a trasferire all’esterno dell’intermediario e del gruppo di cui ¢ parte il
relativo peso, anche attraverso il ricorso a meccanismi che trovano sponda e
realizzazione con il concorso di altri intermediari (si pensi alle cartolarizzazioni,
al fenomeno dei fondi di crediti, alle societa di finanziamento partecipate in
pool).

Non va infine dimenticato il ruolo trasversale svolto dal diffondersi della
digitalizzazione e delle applicazioni Fintech e Insurtech?' che hanno portato alla
definizione di una serie di misure strategiche (il riferimento ¢ ai regolamenti
DORA, MiCA e DLT) specificamente elaborate e comuni per il mercato
bancario, finanziario e assicurativo, volte a garantire un utilizzo responsabile
dell’innovazione digitale da parte degli operatori del settore.

Le considerazioni sin qui svolte non hanno toccato il mondo assicurativo (e
per esso il CAP) e se anche questo possa o debba essere oggetto di una eventuale
reconductio ad unum con il mondo finanziario (e dunque con il TUB e il TUF).

A me sembra che non vi siano argomenti decisivi per escluderlo, fondati su
una ontologica differenza tra prestazione finanziaria e assicurativa. Ovviamente
la vicinanza tra i mondi ¢ palese e non pud essere messa in discussione quando
ci si riferisca a quel tipo di attivita assicurativa che si connota per relazioni con
il mondo della finanza (nei rami vita, in particolare, rami I, II, V e VI e nei rami
danni, in particolare, rami 14 assicurazione del credito e 15 cauzioni dirette e
indirette)”>. Ma anche laddove tale connotato non emerga vi sono elementi che
inducono a una considerazione unitaria del fenomeno finanziario e assicurativo.

2 Sulle problematiche sollevate dall’innovazione digitale con riferimento al trade-off tra concorrenza e

stabilita degli intermediari, da ultimo, cfr. F. CAPRIGLIONE, Concorrenza e stabilita nel paradigma

digitale, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2023, 3, p. 281.
2 Nota e risalente nel tempo ¢ al riguardo la posizione della Consob (Lavori preparatori per il testo
unico della finanza, Quaderni di finanza, n. 28, giugno 1998, p. 59) ad avviso della quale “Al fine
di evitare che prodotti caratterizzati da una notevole omogeneita (come ad esempio i fondi comuni
di investimento e i prodotti assicurativi visti in precedenza) siano sottoposti a regimi regolamentari
diversi e garantiscano agli investitori un differente grado di tutela, si pone l'esigenza di uniformare
la disciplina legislativa ad una situazione di fatto che gia vede tali prodotti assicurativi presentarsi
sul mercato come veri e propri strumenti finanziari. Si fa riferimento alle gestioni separate e,
in misura ancora maggiore, alle operazioni di capitalizzazione (per le quali la componente
finanziaria e ancora pin marcata). Sembra opportuno, quindi, che anche nel nostro ordinamento,
cosi come avviene in quelli anglosassoni, i prodotti assicurativi vita a capitalizzazione e gestioni
separate siano considerati valori mobiliari e sottoposti alla disciplina relativa alla sollecitazione
del pubblico risparmio”.
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Tali elementi a me sembrano rinvenibili: a) nella circostanza che entrambe
le attivita hanno ad oggetto il risparmio; b) nel carattere fiduciario che connota
la prestazione di entrambe le attivita e che ne costituisce elemento caratteristico
(collegato alla procrastinazione nel tempo della prestazione da ricevere e che
giustifica il sistema dei controlli in essere); ¢) nella circostanza che in entrambi i
casi la prestazione ¢ finalizzata alla conservazione (in senso lato) del patrimonio
del risparmiatore (sotto il profilo di un mantenimento/incremento nell’attivita
finanziaria, sotto il profilo di evitare un decremento connesso al risarcimento
nell’attivita assicurativa).

D’altronde la circostanza che il sistema di vigilanza sui comparti bancario,
mobiliare e assicurativo trovi disciplina, sia nell’ordinamento nazionale che in
quello europeo, in corpi normativi diversi, origina essenzialmente da ragioni
storiche, legate anche all’organizzazione e all’articolazione dei controlli previste
dagli ordinamenti dei singoli Paesi, rimanendo peraltro difficilmente contestabile
la presenza di una serie di principi sostanzialmente comuni e trasversali ai tre
comparti, quali quelli relativi alle finalita micro e macro prudenziali perseguite e
alla articolazione e forme della vigilanza prudenziale.

Non occorre in ogni caso andare molto lontano per rinvenire ordinamenti che
abbiano effettuato una scelta unitaria, riconducendo ad un’unica fonte i comparti
bancario, mobiliare e assicurativo, nella presa di coscienza della progressiva e
sempre pill marcata integrazione tra le diverse componenti dell’intermediazione
finanziaria latamente intesa®.

Nella Repubblica di San Marino, la legge 17 novembre 2005, n. 165,
Legge sulle imprese e sui servizi bancari, finanziari e assicurativi (in acronimo
LISF), raccoglie infatti un unico testo (di 182 articoli, considerati i bis e i ter e
le abrogazioni nel tempo intervenute) le disposizioni piu rilevanti concernenti
le diverse branche di attivita riservate nelle quali oggi si struttura I’industria
finanziaria®, ivi compresa quella assicurativa®.

E questa una prospettiva possibile a breve anche nel nostro ordinamento?

2 In questo senso, gia all’indomani dell’emanazione del TUF, si veda C. D1 Noia, L. PIaTTI,
Regolamentazione e mercato finanziario: analisi e prospettive di riforma per il sistema italiano,
Quaderni di finanza della Consob, n. 30, settembre 1998, p. 52.

24 L’allegato 1 alla legge contiene 1’elenco delle attivita in parola, laddove I’art. 3, comma 1 dispone
che I’esercizio in forma imprenditoriale nella Repubblica di San Marino di una o piu attivita
elencate nell’Allegato 1 ¢ riservato ai soggetti a tale fine autorizzati dall’autorita di vigilanza.
In tema A. URBANI, [ rapporti economico finanziari tra Italia e Repubblica di San Marino, in
M. PELLEGRINI (a cura di), Elementi di diritto pubblico dell’economia, Milano-Padova, 2012,
p- 443; D. BALpUCCI, E. MAFFEIS, A. VALENTINI, Operazioni e Investimenti a San Marino, Milano,
2007, pp. 47 e ss.

% La materia della previdenza complementare resta peraltro estranea alla LISF in quanto disciplinata
dalla legge recante “Riforma previdenziale: istituzione del sistema complementare” che ha istituito
il Fondo di Previdenza Complementare dell’Istituto per la Sicurezza Sociale (FONDISS) quale
patrimonio separato ed autonomo rispetto al patrimonio dell’ISS.
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3. II DDL AC 1515: verso un testo unico dei testi unici?

Al riguardo il Senato della Repubblica ha approvato il 24 ottobre scorso un
DDL (AS 674) il cui art. 19 delega il Governo “... ad adottare, entro dodici mesi
dalla data di entrata in vigore della presente legge, su proposta del Ministro
dell’economia e delle finanze, di concerto, per i profili di competenza, con il
Ministro della giustizia, uno o piu decreti legislativi per la riforma organica
delle disposizioni in materia di mercati dei capitali recate dal testo unico di cui al
decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e, ove necessario, delle disposizioni
in materia di societa di capitali contenute nel codice civile applicabili anche
agli emittenti”. Nell’esercizio della delega, il Governo, nel rispetto dei principi
costituzionali e, in particolare, della tutela del risparmio, dell’ordinamento
dell’Unione Europea e del diritto internazionale, ¢ tenuto all’ osservanza di
specifici principi e criteri direttivi, tra i quali “... [) procedere a una complessiva
razionalizzazione e al coordinamento del testo unico di cui al decreto legislativo
24 febbraio 1998, n. 58, del testo unico di cui al decreto legislativo 1° settembre
1993, n. 385, del codice delle assicurazioni private, di cui al decreto legislativo
7 settembre 2005, n. 209, e del decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252, per
assicurare una maggiore coerenza e semplificazione delle fonti normative™.

Ildisegnodilegge,diiniziativagovernativa, trae origine dagliapprofondimenti
svolti in occasione della pubblicazione da parte del MEF nel 2022 del libro verde
su “La competitivita dei mercati finanziari a supporto della crescita™.

Muovendo dalla considerazione che, sia il mercato azionario primario
che quello secondario, in Europa e in Italia, hanno dimostrato scarsa efficacia
nel supporto dell’economia, come anche confermato in occasione della crisi
pandemica® e che il contesto italiano si connota per specifiche debolezze
che si riflettono in uno spiazzamento competitivo del mercato domestico dei
capitali rispetto anche ai mercati pit dinamici dell’Unione Europea®, il libro
verde individua aree di possibile semplificazione e razionalizzazione del quadro

% 11 DDL ¢ stato discusso in sede referente anche dalla Camera (AC 1515) che ne ha concluso 1’esame
il 30 novembre scorso, rinviando all’Aula. Nella stampa si rinvia a G. COLOMBO, I/ governo oltre
Draghi: delega per riformare il testo unico della finanza, in La Repubblica — Affari e Finanza del
29.09.2023; F. BERTOLINO, Il Governo vuole riscrivere le regole della finanza, via alla riforma del
Tuf, in Corriere.it del 30.09.2023; A. De MATTIA, La riforma del Tuf? Arriva in ritardo e deve essere
veloce, in Milanofinanza.it del 3.10.2023.

z In precedenza il Ministero dell’Economia e delle Finanze aveva commissionato una specifica ricerca

in tema all’OCSE che, in ottemperanza alla richiesta, ha pubblicato alla fine di gennaio del 2020 il

report OECD Capital Market Review of Italy for 2020: Creating Growth Opportunities for Italian

Companies and Savers (OECD Capital Market Series).

In particolare, la capitalizzazione del mercato azionario europeo risulta essere inferiore sia a quella del

mercato nordamericano (nonostante le imprese europee abbiano una dimensione equivalente

alle societa statunitensi), sia a quella dei mercati asiatici, se calcolata in rapporto al PIL dell’area
economica di riferimento.

28

» Per far fronte ai punti di debolezza a livello UE la Commissione Europea con la Comunicazione COM

(2020) 590 final del 24.09.2020 ha varato un nuovo Piano d’Azione per “Un’Unione dei mercati dei
capitali per le persone e per le imprese”, il cui sedicesimo e ultimo punto, in un’ottica di “codificazione”
europea, prevede che “la Commissione lavorera a favore di un codice unico migliorato per i mercati
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normativo vigente, per agevolare non solo 1’accesso, ma anche la permanenza
delle imprese sui mercati dei capitali, senza ridurre i presidi a tutela degli
investitori e dell’integrita dei mercati.

In tale contesto, il disegno di legge persegue dunque I’ obiettivo di incentivare
il ricorso al mercato dei capitali e semplificarne la regolamentazione, da un lato,
attraverso puntuali interventi normativi sul TUF, sul codice civile, sul TUB e
su altre disposizioni attinenti alla materia*’, dall’altro conferendo al Governo la
delega sopra riportata per la riforma organica delle disposizioni in materia di
mercati dei capitali del TUF e, ove necessario, delle disposizioni contenute nel
codice civile applicabili agli emittenti.

L’intenzione ¢ dunque quella di “avviare una complessiva revisione del
TUF che tenga conto delle progressive stratificazioni normative intervenute
nel corso degli anni nonche della costante evoluzione, anche tecnologica, dei
mercati finanziari, in modo da creare sinergie tra le diverse fonti normative, e
ridurre gli oneri di compliance”'.

Quello che si prospetta ¢ dunque una riscrittura del TUF ma, ai sensi della
richiamata lett. /), dei criteri di delega, anche una complessiva razionalizzazione
e il coordinamento del TUF, con il TUB, il CAP e il d.lgs. 252/2005 in tema
di previdenza complementare, “... per assicurare una maggiore coerenza e
semplificazione delle fonti normative”.

Siamo di fronte ad una delega per la redazione del testo unico dei testi unici?

Vi sono una serie di elementi per portare ad escluderlo, anche se forse non
tutti decisivi.

Innanzi tutto, il fatto che il DDL non faccia espresso riferimento alla
convergenza della normativa in unica fonte, anzi continui ad adottare il plurale
“fonti”.

In secondo luogo, la circostanza che il coordinamento e la razionalizzazione
dei quattro corpi normativi considerati, non costituiscono oggetto di delega a sé
stante, ma sono criterio di delega per la riscrittura del TUF e, dunque, funzionali
al suo aggiornamento.

dei capitali valutando la necessita di un’armonizzazione ulteriore delle norme UE e monitorando i
progressi compiuti in materia di convergenza della vigilanza”.
30 Tra le altre, in tema di dematerializzazione delle quote di PMI (cfr. art. 3); di possibilita per le societa
aventi azioni negoziate su MTF di redigere il bilancio secondo i principi contabili internazionali
(cfr. art. 5).
Cosi la memoria tecnica della Consob, presentata presso la VI Commissione finanze della Camera,
p. 15, nella quale, anche alla luce dell’ampiezza dei criteri di delega, si raccomanda al Legislatore,
di tenere presente 1’esigenza di preservare la stabilita delle regole, quale fattore determinante per
le scelte di investimento, considerato che “... alcuni criteri di delega incidono su materie che sono
oggetto, contestualmente, di intervento da parte di altre disposizioni dello stesso disegno di legge”.

31

83



In terzo luogo, la redazione di un testo unico che abbracci il complesso
delle attivita finanziarie richiederebbe, ai fini della razionalizzazione e del
coordinamento normativo, la definizione di specifici e piu analitici criteri direttivi
volti ad orientare le scelte del legislatore delegato, considerata la rilevanza di
alcune questioni (ad es. in tema di razionalizzazione delle finalita o di riparto
delle competenze tra Autorita) che andrebbero in tale sede affrontate.

Al riguardo la giurisprudenza della Corte Costituzionale ha affermato che
le deleghe di riordino normativo concedono al legislatore delegato “un limitato
margine di discrezionalita per l'introduzione di soluzioni innovative, le quali
devono comunque attenersi strettamente ai principi e criteri direttivi enunciati
dal legislatore delegante’.

Inoltre, sotto il profilo procedurale, la redazione di un testo unico delle attivita
finanziarie che, abrogando le fonti in essere compia scelte comunque settorialmente
innovative nell’ottica della razionalizzazione, richiederebbe il coinvolgimento, ai
fini del dovuto concerto, dei Ministri dello Sviluppo Economico e del Ministero
del lavoro e delle politiche sociali, quali autorita politiche di riferimento per il
settore assicurativo e della previdenza complementare, concerto allo stato non
previsto dal DDL.

4. Possibile struttura e questioni nodali di un testo unico delle attivita
finanziarie

Se dunque il provvedimento attualmente in fase di varo (se ne prevede
I’approdo in Aula, dopo il parere che sara richiesto alla BCE) non sembra lo
strumento che dara luogo alla integrazione orizzontale delle regole del settore
finanziario (lato sensu inteso), cio non esime dal domandarsi quale struttura
potrebbe avere e quali nodi (almeno i principali) dovrebbe sciogliere il testo
unico delle attivita finanziarie.

Per ci0 che concerne il profilo strutturale, il sostanziale parallelismo tra
TUB, TUF e CAP, ma anche le indicazioni desumibili dal richiamato LISF,
consentono di prefigurarne una declinazione secondo una schema articolato in
parti concernenti: le disposizioni generali relative a definizioni, Autorita e finalita
della vigilanza; la disciplina dei soggetti e delle attivita vigilate; 1’esercizio della
vigilanza sulle attivita riservate; la disciplina degli emittenti, la disciplina dei
contratti; le sanzioni e le disposizioni finali e transitorie. Nell’ambito di ciascuna
parte troverebbero poi collocazione, in titoli appositi, 1 temi trasversali comuni
(requisiti di accesso, esponenti aziendali, assetti proprietari, bilanci e revisione
contabile, esercizio della vigilanza su base individuale e su base collettiva,
procedimenti straordinari, sistemi di garanzia e indennizzo, collocamento
di prodotti e fenomeni di sollecitazione del risparmio, regole di trasparenza,
regole sui contratti, sanzioni penali e amministrative), secondo uno schema che

32 Corte Cost. sent. n. 61 del 2021, sent. n. 80 del 2012.
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contempli in ciascun titolo dapprima le disposizioni di generale applicazione e
poi eventuali (e limitate) regole derogatorie o speciali riferite a uno degli originari
comparti, secondo un ordine seguito, ad esempio, nella riscrittura nel 2018 delle
disposizioni del TUF concernenti 1 mercati e le varie sedi di negoziazione.

Per ci0 che concerne 1 nodi da sciogliere mi limito a segnalarne (tra 1 molti)
solo due, riferibili alle finalita della vigilanza e al riparto delle competenze tra
Autorita.

Quanto al tema delle finalita, andrebbero in primo luogo coordinate le
disposizioni del TUB* e del TUF?*, che sostanzialmente pongono sullo stesso
piano finalita micro e macro prudenziali, con quelle del CAP%®, per il quale
I’ obiettivo macro della stabilita dei mercati finanziari € subordinato a quelli micro
della protezione degli assicurati e degli aventi diritto alle prestazioni e della sana
e prudente gestione delle imprese vigilate (circostanza questa che deriva dalla
formulazione degli articoli 27 e 28 della direttiva 2009/138/CE c.d. Solvency II).

Inoltre andrebbe chiarito, come si evince dal CAP e dal TUF, che fine ultimo
della vigilanza ¢ la tutela del risparmio e dei risparmiatori, in attuazione dell’art. 47
Cost. — e dunque la tutela dei depositanti, degli investitori, degli assicurati e degli
aderenti e beneficiari (nel caso della previdenza complementare) — ponendosi
invece la sana e prudente gestione delle imprese vigilate solo come fine-mezzo,
strumentale alla salvaguardia di risparmio e risparmiatori.

Quanto alle Autorita, 1’occasione potrebbe essere quella di addivenire a
una razionalizzazione del riparto delle competenze tra le stesse. Come noto, tra
i quattro modelli teorici ipotizzabili (vigilanza per soggetti, vigilanza per settori
di attivita, vigilanza per finalita o vigilanza accentrata in un unico controllore) il
nostro ordinamento ha optato per un criterio di ripartizione fondato sulla “finalita
dei controlli”, che ¢ tuttavia apprezzabile solo sotto il profilo microprudenziale e
che comunque registra non secondarie eccezioni, considerato che tutta la materia

3 L’art. 5, comma 1, del TUB dispone che “1. Le autorita creditizie esercitano i poteri di vigilanza a

esse attribuiti dal presente decreto legislativo, avendo riguardo alla sana e prudente gestione dei

soggetti vigilati, alla stabilita complessiva, all'efficienza e alla competitivita del sistema finanziario

nonché all'osservanza delle disposizioni in materia creditizia”.
3 L’art. 5, commi 1, 2 e 3 del TUF prevede che “1. La vigilanza sulle attivita disciplinate dalla presente
parte ha per obiettivi: a) la salvaguardia della fiducia nel sistema finanziario; b) la tutela degli
investitori; c) la stabilita e il buon funzionamento del sistema finanziario; d) la competitivita del
sistema finanziario; e) I’osservanza delle disposizioni in materia finanziaria. 2. Per il perseguimento
degli obiettivi di cui al comma 1, la Banca d'lItalia é competente per quanto riguarda il contenimento
del rischio, la stabilita patrimoniale e la sana e prudente gestione degli intermediari. 3. Per il
perseguimento degli obiettivi di cui al comma 1, la Consob é competente per quanto riguarda la

trasparenza e la correttezza dei comportamenti”.
3 L’art. 3 del CAP dispone che “Scopo principale della vigilanza e l’adeguata protezione degli
assicurati e degli aventi diritto alle prestazioni assicurative. A tal fine I’IVASS persegue la sana
e prudente gestione delle imprese di assicurazione e riassicurazione, nonché, unitamente alla
CONSOB, ciascuna secondo le rispettive competenze, la loro trasparenza e correttezza nei confronti
della clientela. Altro obiettivo della vigilanza, ma subordinato al precedente, ¢ la stabilita del sistema

e dei mercati finanziari”.
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e le relative competenze di vigilanza della trasparenza sulla prestazione dei servizi
bancari e finanziari ¢ rimessa alla Banca d’Italia (cfr. Tit. VI, capo 1, del TUB),
la materia della trasparenza in tema di assicurazioni ¢ condivisa tra Consob e
IVASS (restando quest’ultima Autorita competente per 1 profili di stabilita),
mentre la vigilanza sia di trasparenza che di stabilita sulle forme pensionistiche
complementari ¢ rimessa alla Covip e, dunque, con applicazione di un criterio di
ripartizione fondato sull’attivita.

A cio si aggiunga che, come noto, vi sono profili di vigilanza o ambiti di
materie (¢ il caso dei conflitti d’interesse e dell’organizzazione interna) che
coinvolgono valutazioni riferibili tanto alla stabilita degli intermediari, quanto
alla trasparenza e correttezza dei comportamenti, e che pertanto sono oggetto di
regolamentazione condivisa tra le Autorita.

Nella esperienza Sanmarinese la presenza di un vigilante unico semplifica
il tema. Nel nostro ordinamento questo potrebbe essere invece uno dei profili di
maggiore frizione, ove si voglia guardare alla evoluzione storica e, in relazione
al quale, una chiara scelta di politica legislativa andrebbe compiuta (anche nel
senso di lasciare immutato 1’attuale quadro), non potendo essere demandata la
definizione di un eventuale nuovo assetto all’esercizio di una mera funzione di
coordinamento.

Concludendo a mio avviso si pud dunque rispondere affermativamente alla
domanda se se sia pensabile immaginare un “testo unico dei testi unici nazionale”
— e dunque un’integrazione orizzontale domestica — anche senza un Testo
unico europeo, fermo restando che un processo di codificazione sovranazionale
indubbiamente agevolerebbe il percorso interno al nostro ordinamento. Ma su
questo aspetto cedo la parola ad Antonella Sciarrone.
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INTEGRAZIONE VERTICALE: VERSO UN CODICE BANCARIO EUROPEO
Antonella Sciarrone Alibrandi

Sommario. 1. Le questioni aperte — 2. L’emersione dell’idea di un codice
bancario europeo — 3. La complessita dell’ odierno sistema europeo delle “fonti
bancarie” — 4. Le necessarie caratteristiche di un codice bancario europeo
—4.1. Segue. La sistematicita—4.2. Segue. La stabilita—4.3. Segue. La semplicita e
una considerazione adeguata dell’universo tecnologico — 5. La realizzabilita di un
codice bancario europeo nell’attuale contesto normativo e politico-istituzionale

1. Le questioni aperte

Nonostante il titolo della mia relazione non sia formulato in chiave
interrogativa, il tema su cui mi ¢ stato chiesto di riflettere mi pare focalizzarsi
attorno ad alcune, non banali, domande. Innanzitutto, € ineludibile chiedersi
se, nell’oggi, possa dirsi effettivamente aperto un cantiere finalizzato alla
elaborazione di un codice bancario europeo e se si stia, quindi, procedendo
“verso” tale obiettivo. Ancor prima, non darei neppure per scontata la risposta ad
un differente, per quanto correlato, interrogativo: data la fisionomia assunta dalla
Banking Union a distanza di dieci anni dalla sua istituzione, di un tale codice vi
¢ realmente bisogno? Nel tentativo di approcciare al tema in modo non troppo
astratto, mi sembra altresi opportuno sgombrare il campo da possibili equivoci
quanto al significato da attribuire alla locuzione “codice bancario europeo”.
Immaginiamo qualcosa di simile, quanto a finalita perseguite e a caratteristiche di
struttura e contenuto, al Testo unico bancario di cui oggi celebriamo i trent’anni,
come pure ad analoghi compendi normativi presenti in altri Stati, o qualcosa di
differente? Una volta definite le caratteristiche che un eventuale codice bancario
europeo dovrebbe avere, reputo, infine, importante svolgere qualche breve
considerazione conclusiva sul posizionamento di un simile progetto nell’ odierno
ordito normativo europeo, nonché sulla sua concreta praticabilita anche sotto il
profilo politico-istituzionale.

2. L’emersione dell’idea di un codice bancario europeo

Cosi definiti 1 macro-termini del discorso, muovo da una prima constatazione.
L’idea di un codice bancario europeo, finalizzato al riordino e alla semplificazione
della vasta normativa bancaria venutasi negli anni a stratificare si ¢ affacciata nel
dibattito — in tempi recenti e con una frequenza via via maggiore — grazie, per
un verso, agli interventi di autorevolissimi esponenti del mondo delle Autorita
di vigilanza sia della BCE sia del nostro Paese (penso, in particolare, ad alcuni
fra gli ultimi discorsi tenuti da Andrea Enria e da Ignazio Visco sul finire dei
loro mandati rispettivamente di Chairman del Single Supervisory Mechanism e

87



di Governatore della Banca d’Italia) e, per un altro, a spunti offerti, sia pure con
accenti ed espressioni non del tutto sovrapponibili, da voci accademiche?®.

Ne sono, del resto, piena conferma anche le parole che abbiamo ascoltato,
in apertura di questo Convegno, dal Governatore Panetta, secondo cui il futuro
legislatore dell’Unione dovrebbe procedere nella direzione di una sempre
maggiore armonizzazione delle regole (oltre che della vigilanza), prendendo
come “riferimento e sprone” proprio il modello del Testo unico bancario, frutto
di un grande sforzo di semplificazione normativa e di delegificazione, volto a
conferire completezza e centralita alla vigilanza c.d. integrata.

Ben puo dirsi, quindi, che il codice bancario europeo ¢ qualcosa di cui oggi
si parla e gia questo dato ¢ indicativo di un non irrilevante mutamento in essere
rispetto a quando, nel 2013, ¢ nata la Banking Union. Dieci anni fa, infatti, un
codice bancario europeo non veniva sentito come necessario neppure nei termini
di un obiettivo cui tendere.

Come ¢ ben noto — e quindi non indugerd su considerazioni di carattere
storico che si possono dare ormai per acquisite —, I’Unione Bancaria ¢ stata una
soluzione raggiunta in pochissimo tempo, sulla scia delle preoccupazioni originate
dalla crisi finanziaria globale che si era appena verificata e dall’intenzione di
rafforzare innanzitutto il sistema di vigilanza, trasferendo competenze dagli
ambiti nazionali a quello europeo.

Il Regolamento n. 1024 del 2013 sui cui il Single Supervisory Mechanism
si fonda ¢ stato giustamente definito un esperimento pioneristico nell’ambito
del diritto amministrativo dell’UE. Nella sua versione finale, esso costituisce
infatti un risultato storico ma anche un inevitabile compromesso politico rispetto
all’originario punto di partenza della Commissione e alle posizioni di alcuni Stati
membri, in special modo per quanto attiene al riparto fra Banca Centrale Europea
e autorita nazionali competenti (ANC). La vera priorita era, allora, I’allineamento
delle prassi di vigilanza all’interno dell’area dell’euro. Non si pensava certo di
accelerare ulteriormente il processo, gia da tempo in essere, di armonizzazione/
integrazione del diritto bancario sostanziale, anche perché, a differenza di quanto
previsto dall’art. 140 TFUE per I’accesso alla moneta unica, per il diritto primario
dell’Unione la convergenza giuridica non ¢ un presupposto necessario per la
partecipazione al SSMY. In quel contesto, il progetto del c.d. Single Rule Book
era volto “esclusivamente” a dare vita a un sistema unico di norme prudenziali
armonizzate cui tutti gli istituti di credito si sarebbero dovuti uniformare (rispetto

36 Il riferimento va gia a G. FERRARINL, F. RECINE, Verso un Testo unico bancario europeo, in Bancaria,

2015, 6, p. 10; A. BROZZETTI, La legislazione bancaria fra disciplina europea e disciplina nazionale:
profili evolutivi e prospettive, in M.P. CHITI, V. SANTORO (a cura di), Il diritto bancario europeo.
Problemi e prospettive, Pisa, 2022, pp. 1 ss.; O. CAPOLINO, Trent’anni dopo: dal Testo unico bancario
al quadro normativo europeo, in A. BROZZETTI (a cura di), Banche, Europa e sviluppo economico,
Torino, 2023, passim.
37 Lo ricorda I. Visco, Legal foundations of the Single Supervisory Mechanism: a retrospective look at
future challenges, reperibile qui.
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ai tre pilastri di cui perd inizialmente si discorreva, nel corso di questi dieci anni
ci si ¢ oggettivamente e fondamentalmente concentrati solo sul primo).

3. La complessita dell’odierno sistema europeo delle ‘“fonti bancarie”

Vengo ora al secondo degli interrogativi che mi sono posta all’inizio della
relazione, riguardo al quale mi sembra potersi dire che, alla luce di dieci anni
di esperienza di Banking Union e soprattutto dell’attuale assai complesso e
frammentato sistema delle fonti applicabili dalle autorita di vigilanza del Single
Supervisory Mechanism, I’esigenza di un diritto bancario sostanziale europeo
pienamente armonizzato ¢ venuta ad emergere con nettezza.

Numerose sono le ragioni della odierna complessita di tale sistema.

Innanzitutto, ad essere complicato ¢ il meccanismo individuato dall’art. 4,
par. 3 del SSM Regulation, in forza del quale la BCE ¢ tenuta a dare applicazione
a molte legislazioni nazionali diverse (di recepimento di direttive europee), con
il vincolo di interpretarle in conformita al diritto dell’UE, al fine di garantire la
parita di trattamento fra 1 soggetti vigilati. Tale situazione ¢ stata “fotografata”
con chiarezza dalla Corte di giustizia dell’Unione europea che, in numerose
sentenze, ha affermato che la BCE deve rispettare il suddetto vincolo. La
conseguenza ¢ che, ogniqualvolta vengono in gioco disposizioni nazionali di
recepimento di una direttiva che risultano non in linea con i principi generali
del diritto europeo e/o con la direttiva stessa, tali disposizioni devono essere
interpretate in maniera conforme al quadro giuridico UE e, se cid non ¢ possibile,
disapplicate®®. Da quest’angolo visuale, peraltro, la complessita aumenta se
solo si pone mente al fatto che, sovente, con riguardo all’interpretazione di una
disciplina bancaria attuativa di una direttiva, si sara, in parallelo, sviluppata ad
opera delle giurisdizioni domestiche un’interpretazione volta al rispetto non
solo del diritto europeo ma anche del sistema giuridico nazionale di riferimento
(s1 pensi, ad esempio con riguardo all’Italia, alla rilevanza giurisprudenziale dei
principi costituzionali, delle normative civilistiche e societarie, € cosi via).

Se il problema sin qui esposto ¢ stato finora messo a fuoco in primis con
riguardo alle direttive, € pur vero che anche i1 regolamenti europei, quantomeno
nella fisionomia oggi comunemente assunta, non costituiscono uno strumento
davvero in grado di risolvere il problema della complessita del sistema delle fonti
di diritto bancario. Il tema ¢ quello, ben noto, delle options e delle discretions,
che lasciano agli Stati membri, anche nell’ambito dei regolamenti piu prescrittivi,
un margine di flessibilita rispetto al diritto bancario unionale, in considerazione
delle specificita nazionali. Con lo strumento delle options la diversificazione ¢ piu

38 In proposito, si rimanda alle considerazioni espresse gia nel 2019 da F. ANNUNZIATA, Fostering

centralization of EU Banking supervision through case-law. The European Court of Justice and the
role of the European Central Bank, Bocconi Legal Studies Research Paper, n. 3372346, 2019, passim;
di recente O. CAPOLINO, Trent’anni dopo, cit., p. 255.
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limitata perché la scelta va compiuta nell’ambito di talune soluzioni alternative
gia indicate nel regolamento; con le discretions, invece, in ossequio al principio
di proporzionalita (che costituisce un architrave del diritto bancario europeo e che
meriterebbe di acquistare un’effettivita sempre maggiore®), un Paese membro
puo delimitare, in modo “personalizzato”, il perimetro applicativo di alcune
disposizioni regolamentari, scegliendo, ad esempio, di non applicarle ad alcune
categorie di soggetti vigilati (vi e incertezza, peraltro, sul fatto che la discretion
si possa espandere al punto tale da consentire a un singolo Stato di disapplicare
del tutto, nella propria giurisdizione, alcune regole di matrice europea oppure
no). Non ¢ difficile intuire, da queste brevi considerazioni, che, al di 1a delle
specificita dello strumento normativo utilizzato (direttiva o regolamento), la
complessita di cui si sta discorrendo attiene fondamentalmente al rapporto tra
Europa e singoli Stati.

Restando nell’ambito delle fonti applicabili dalle autorita di vigilanza del
SSM, vi ¢ poi da sottolineare che, negli ultimi anni, la BCE ha contribuito essa
stessa ad incrementare non poco la complessita del sistema, emanando, pur se
priva di potere regolamentare di carattere generale, una vera e propria congerie di
atti con diversa valenza giuridica: istruzioni alle autorita nazionali, regolamenti
di carattere organizzativo, decisioni con o senza destinatari, istruzioni generali
e particolari. In qualche caso, peraltro, sono state compiute delle scelte che
hanno ingenerato qualche dubbio quanto alla base legale e, comunque, una forte
incertezzanormativaalivello di sistema. Un esempio particolarmente significativo
¢ costituito dall’Addendum alla Guidance della BCE sui non performing loans del
2018. Tale Addendum, nel contesto delle aspettative di vigilanza sulla svalutazione
dei crediti deteriorati, aveva introdotto un meccanismo del tipo “comply or
explain” e dettato una precisa tempistica entro la quale le banche avrebbero
dovuto completare gli accantonamenti prudenziali, pena, in caso di mancato
adeguamento, 1’uso dei poteri di vigilanza. Come ¢ stato infatti rilevato da alcuni
commentatori, sebbene fosse un atto sotto il profilo formale classificabile come
soft law, I’Addendum era in realta in grado di generare effetti sostanzialmente
vincolanti per le banche significant, con conseguenti ripercussioni a livello di
sistema delle fonti*.

Vi ¢, infine, un’ulteriore, grande ragione di complessita dell’attuale sistema
di fonti UE, provocata dalla crescita esponenziale, nell’arco dei dieci anni di
vita della Banking Union, delle norme tecniche elaborate dall’EBA, authority il
cui regolamento istitutivo n. 1093 del 2010 attribuisce, come € noto, penetranti
competenze normative secondarie che si articolano nel potere di elaborare
progetti di norme tecniche di regolamentazione (nei casi di potere normativo
delegato alla Commissione) e progetti di norme tecniche di attuazione (quando ¢

3 In proposito v. R. MASERA, Per una vera proporzionalita nella regolazione bancaria dell’Unione

Europea, Roma, 2021, p. 45; G.L. GRECO, Per una lettura alternativa della proporzionalita nella
regolazione bancaria europea, in A. BROZZETTI (a cura di), Banche, Europa e sviluppo economico,
cit., pp. 125 ss.

40 V. O. CapoLINO, Trent’anni dopo, cit., p. 251.
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richiesto un atto di esecuzione), sottoposti all’approvazione della Commissione;
nonché nel potere di emanare orientamenti e formulare raccomandazioni alle
autorita o agli intermediari vigilati (non vincolanti ma soggetti al principio
comply or explain). E, ancora, ¢ prevista la possibilita che qualsiasi soggetto
rivolga al’EBA domande su tutti gli atti dell’Unione di hard e soft law e che
I’EBA formuli risposte pubbliche (le c.d. Q&A), che entrano, in un certo qual
modo, a far parte del sistema multilivello delle fonti, alla stregua di atti tipici
interpretativi di norme, con effetto vincolante — quanto all’interpretazione in essi
contenuta — solo per I’autorita che li ha adottati e non per i destinatari.

La crescente incidenza nel sistema delle fonti di diritto europeo delle
raccomandazioni e degli orientamenti dell’EBA (espressione del fenomeno della
c.d. agencification) ha suscitato anche 1’ attenzione della Corte di Giustizia, che, in
almeno un paio di importanti casi, ha dovuto misurarsi sulla valenza giuridica di
questi atti di soft law (e, ancor prima, sul perimetro delle competenze del’EBA),
in relazione alla sua potesta di vagliarli in sede di ricorso di annullamento (ex art.
263 TFUE) piuttosto che di rinvio preliminare (ex art. 267 TFUE)*..

Ai fini del nostro discorso, la questione ¢, peraltro, di particolare rilievo,
giacché numerose disposizioni emanate dall’EBA (ma pil in generale da tutte le
ESAs)inattuazione diregolamenti e direttive europei impongono agliintermediari,
sulla falsariga delle corrispondenti norme di livello superiore, vari obblighi di
condotta nei confronti delle controparti: obblighi che, sia pur concepiti come
funzionali alla conformazione del mercato, riguardano tuttavia i rapporti che gli
intermediari instaurano con la clientela e operano, di conseguenza, in un modo
che incide sul rapporto fra due parti private. Si tratta del ben noto diritto privato
“regolatorio”, i cui confini sono difficili da individuare perché — come ¢ stato
rilevato di recente in dottrina*’ — non si tratta di un sistema di norme concluso né,
tanto meno, di un sistema collocato in un contesto assimilabile ad un codice. Ma,
data I’'importanza crescente del fenomeno in oggetto, non vi ¢ dubbio che questa
tipologia di regole abbisognerebbe di un approdo maggiormente sistematico e
che questa sia quindi un’altra buona ragione per riflettere seriamente, a livello
europeo, sulla elaborazione di un diritto bancario sostanziale (sul punto v. anche
infran. 4.2).

4 In proposito v., per tutti, F. ANNUNZIATA, The remains of the day: Eu financial agencies, soft law and
the relics of Meroni, in Rivista italiana di diritto pubblico comunitario, 2022, 4, pp. 331 ss.

4 Cfr. O.0. CHEREDNYCHENKO, Islands and the Ocean: Three Models of the Relationship between EU
Market Regulation and National Private Law, in The Modern Law Review, 2021, 6, p. 1294; Ip.,
Rediscovering the public/private divide in EU private law, in European Law Journal, 2020, 1-2, pp. 27
ss.; M. ANDENAS, F. DELLA NEGRA, Between Contract Law and Financial Regulation: Towards the
Europeanisation of General Contract Law, in European Business Law Review, 2017, 4, pp. 499 ss.

3 E. DENOZZA, Profili regolatori del diritto privato bancario, in A. BROZZETTI (a cura di), Banche,
Europa e sviluppo economico, cit., pp. 143 ss.
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4. Le necessarie caratteristiche di un codice bancario europeo

Cosi illustrate le ragioni per le quali, a mio avviso, I’idea di procedere verso
un codice bancario europeo ¢ tutt’altro che peregrina né puo dirsi il frutto di un
mero esercizio accademico, occorre ora interrogarsi in modo pili puntuale su
cosa significhi elaborare un “codice bancario europeo”. Intendiamo prendere sul
serio tale locuzione oppure no? Stamattina il Governatore I’ha presa sul serio,
quando si ¢ chiesto “se, in prospettiva, il nostro Testo unico possa rappresentare
un modello per la costruzione di un testo unico bancario europeo” e ha aggiunto
che le direttrici che hanno ispirato il nostro Testo unico possono offrire un utile
esempio dal punto di vista delle finalita da perseguire e della struttura da adottare.

Io condivido totalmente questo approccio ma ¢ bene avere consapevolezza che
nel corrente dibattito molte volte I’idea di un “codice” viene evocata in modo assai
meno “impegnativo”’: immaginando cioe di rimanere sempre nell’alveo del Single Rule
Book, con una estensione della sua portata — lungo una via che gia ¢ stata imboccata
con la CRD - dai requisiti prudenziali in senso stretto ai requisiti organizzativi e di
governance, che ben possono costituire una sorta di caleidoscopio attraverso il quale
inquadrare numerose tematiche meritevoli di una disciplina uniforme.

Pur se il conseguimento di un obiettivo di questo tipo rappresenterebbe gia
un ottimo risultato per il sistema bancario europeo, senza dubbio la prospettiva
accennata dal Governatore questa mattina, in linea con alcune opinioni “illuminate”
presenti nel milieu bancario, ¢ molto pit sfidante ed ¢ anche 1’unica attraverso la
quale si potrebbe realmente giungere a quella “integrazione verticale” evocata nel
titolo della mia relazione. Provo allora a ragionare sulla fisionomia che dovrebbe
avere un corpus normativo europeo animato dalla stessa filosofia di fondo del nostro
Testo unico bancario e di analoghi compendi di regole vigenti in altri Paesi dell’ UE:
un corpus normativo, cioe, che ambisce alla sistematicita e alla stabilita, nonché,
aggiungo io alla luce delle esigenze che vedo emergere dall’attuale contesto, alla
semplicita e a un’adeguata considerazione dell’universo “tecnologico”.

4.1. Segue. La sistematicita

Nel muovere dalla prima di queste caratteristiche, la sistematicita, non posso
esimermi da una premessa: un codice bancario che vuole effettivamente avere
vocazione sistematica non puo certo limitarsi a disciplinare attivita e soggetti
bancari in senso stretto, dovendo di necessita aprirsi all’intero arco delle attivita e
dei soggetti finanziari in senso lato. Ma qui mi fermo perché si tratta di argomento
che esula dall’oggetto della mia relazione, avendo piuttosto a che fare con la c.d.
“integrazione verticale”.

Al di la di questa notazione preliminare, da studiosa di diritto dell’economia
ritengo che, nell’oggi, per disegnare un codice bancario europeo dotato di
impianto sistematico, non si possa prescindere da un approccio regolatorio
integrato o, come ¢ piu comune dire, ibrido. Per intenderci, occorre riuscire a
coniugare categorie e strumenti tipici del diritto pubblico, o amministrativo,
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dei mercati regolati (a partire da tutto lo strumentario connesso con I’attivita di
vigilanza sugli intermediari) con categorie e strumenti propri del diritto privato
(gli obblighi informativi, le nullita di protezione, le clausole generali e cosi via).
E quando dico coniugare intendo qualcosa di piu forte del semplice utilizzare,
accanto a dispositivi giuridici pubblicistici, anche dispositivi di natura privatistica,
“piegandoli” pero al perseguimento di obiettivi funzionali alla conformazione dei
mercati e dunque ulteriori rispetto al bilanciamento tra gli interessi di ciascuna
delle parti specificamente coinvolte*.

Da quest’angolo visuale, trovo molto interessanti e totalmente condivisibili
le considerazioni di recente svolte da un autorevole studioso* secondo cui, gia a
livello intrinseco, non esistono differenze qualitative tra I’approccio privatistico
e quello pubblicistico: per meglio dire, non esiste una valutazione privatistica
basata sul riferimento all’autonomia delle parti che, in quanto tale, suggerirebbe
soluzioni in potenziale conflitto con le valutazioni politiche che ispirano la
regolazione pubblicistica. E cio perché la scelta di conformare un mercato a un
modello oppure ad un altro incide in modo profondo sulla dimensione sociale e sul
modo in cui gli individui interagiranno fra loro, in maniera non diversa da come
incidono sulle strutture di mercato le scelte di carattere privatistico concernenti, in
primis, i limiti da imporre all’autonomia contrattuale. In entrambe le prospettive,
decisive sono, infatti, “le scelte che attengono al livello di volontarieta che si
ritiene accettabile, al modo in cui si ritiene opportuno risolvere i conflitti fra
contrapposte autonomie, all’estensione dell’opportunity set che si reputa
necessaria ad assicurare un’effettiva liberta di scelta, etc.”*®. Un tale approccio
consente, peraltro, di risolvere in modo nuovo ed efficace una serie di questioni
problematiche che si sono gia poste nella prassi quanto al rapporto tra norme
privatistiche e pubblicistiche: si pensi, in particolare, alle discusse conseguenze
(dirette/indirette) sul piano privatistico della violazione di norme regolatorie. Si
tratta di tematiche fondamentali, sulle quali non ¢ possibile, in questa sede, andare
oltre un semplice cenno, ma che potrebbero trovare sistemazione adeguata in un
codice bancario europeo costruito alla stregua di un compendio sistematico di
European Financial Supervisory Public and Private Law.

Su questa linea, occorrerebbe allora ripensare innanzitutto all’intera
architettura europea di supervisione (ivi compresa quella di carattere
regolamentare), nel tentativo di migliorare 1’attuale riparto di competenze
tra la BCE, le altre autorita nazionali e ’EBA, a partire da una pil esplicita
individuazione delle finalita di vigilanza.

A livello europeo, infatti, ancora manca una norma che, sulla falsariga di quella
contenuta nell’art. 5 del nostro Testo unico, si soffermi a tutto campo sulla descrizione
di queste finalita, al contempo individuando con chiarezza da quali authorities le

E questo il significato normalmente attribuito al c.d. diritto privato regolatorio, su cui, oltre agli Autori
citati supra, v. A. ZOPPINI, Diritto privato generale, diritto speciale, diritto regolatorio, in Ars
interpretandi, 2021, 2, pp. 37 ss.

4 F. DENOzzA, Profili regolatori del diritto privato bancario, cit., pp. 143 ss.

46 Ibidem, p. 164,
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medesime debbano essere perseguite. Nell’ambito del gia citato Regolamento
n. 1024/2013 che attribuisce alla BCE compiti specifici in merito alle politiche in
materia di vigilanza prudenziale degli enti creditizi, si rinviene soltanto un accenno
all’art. 1, comma 1, ove si precisa che I’ attribuzione di tali compiti mira a “‘contribuire
alla sicurezza e alla solidita degli enti creditizi e alla stabilita del sistema finanziario
all’interno dell’Unione e di ciascuno Stato membro”. Maggiore attenzione alle finalita
¢ riservata, invece, dal pure gia richiamato Regolamento n. 1093/2010 istitutivo
dell’EBA, il cui art. 1, comma 5, descrive analiticamente le finalita che la medesima
authority deve perseguire nel favorire la convergenza in materia di vigilanza e
nell’esercizio del potere regolamentare. Tale disposizione, muovendo dalla “stabilita
e [dall’Jefficacia a breve, medio e lungo termine del sistema finanziario, a beneficio
dell’economia dell’Unione, dei suoi cittadini e delle sue imprese”, richiede, infatti,
al’EBA di contribuire a: “a) migliorare il funzionamento del mercato interno,
con particolare riguardo a un livello di regolamentazione e di vigilanza valido,
efficace e uniforme; b) garantire I’integrita, la trasparenza, I’efficienza e il regolare
funzionamento dei mercati finanziari; ¢) rafforzare il coordinamento internazionale
in materia di vigilanza; d) impedire 1’arbitraggio regolamentare e promuovere pari
condizioni di concorrenza; e) assicurare che il rischio di credito e altri rischi siano
adeguatamente regolamentati e oggetto di opportuna vigilanza, f) aumentare la
protezione dei consumatori”.

Cio detto, non v’¢ dubbio che una norma di carattere generale sulle finalita
della vigilanza non dovrebbe mancare in un codice bancario europeo, costituendo
— come gia suggerito dal Governatore questa mattina — una essenziale forma
di accountability a priori, che ispira 1’azione discrezionale della Vigilanza
ancorandola a obiettivi normativamente predeterminati.

4.2. Segue. La stabilita

Venendo ora alla seconda delle caratteristiche pitl sopra enunciate, vale a
dire la stabilita, ritengo, come scrivevo in una mia recente pubblicazione’, che il
quadro normativo UE in materia bancaria e finanziaria sia ancora lontano dall’aver
raggiunto un sufficiente grado di consolidamento e stabilita. Dopo I’indiscutibile
accelerazione, conseguenza della crisi finanziaria del 2007-2009, che ci ha in poco
tempo proiettato all’interno dell’Unione bancaria, il processo di completamento
dell’architettura istituzionale europea sta infatti tardando a compiersi e da pil parti
si comincia a percepire tale compimento come non destinato al successo. Pill in
generale, si continua ad assistere, in questi anni, a incessanti modifiche normative,
in buona parte provocate da fattori esogeni (in primis, 1 nuovi rischi correlati alla
pandemia, all’impiego di tecnologie abilitanti come pure al climate change). Cio
costituisce, del resto, la conseguenza, per certi versi abbastanza inevitabile, di
una strategia regolatoria definita “risk-based”, ovvero volta a disegnare le regole

4 A. SCIARRONE ALIBRANDI, L’ordinamento bancario alla ricerca di un assetto stabile: obiettivo

raggiungibile o fantastica chimera?, in A. BROZZETTI (a cura di), L’ordinamento bancario europeo
alla ricerca di un assetto stabile, Bologna, 2022, pp. 21 ss.
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nel modo piu adeguato ad assicurare un efficace governo dei rischi; rischi che,
specie nella attuale complessita e globalita del contesto socio-economico, sono
fisiologicamente destinati a mutare con notevole frequenza.

In certa misura, tuttavia, ritengo che questa estrema instabilita normativa sia
anche dovuta alla incapacita del regolatore di proporre soluzioni giuridiche atte a
durare nel tempo. Un po’ paradossalmente, nel perseguire il condivisibile obiettivo
della “stabilita” del sistema, in prospettiva micro- e macro-prudenziale, si ¢ messa
in campo una ponderosa e dettagliata disciplina dei requisiti patrimoniali delle
banche, con crescente attenzione pure agli aspetti di governance, senza prestare
la giusta attenzione e considerazione anche al profilo della “stabilita normativa”.
E questo nonostante si registri una diffusa consapevolezza circa il fatto che la
regolazione del sistema bancario costituisca, oggi ancora pil che in passato, un
intrinseco carattere del sistema stesso, venendolo a conformare al punto tale da
poter esserne considerato uno dei suoi elementi costitutivi.

Su questa premessa, diventa allora fondamentale che un codice bancario
europeo trovi il giusto equilibrio fra “flessibilita” delle regole — necessaria per
consentire un adattamento delle medesime alle novita emergenti dalla prassi e,
pill in particolare, ai correlati nuovi rischi — e “stabilita” di fondo dell’assetto
normativo, in modo da mettere fine a quella sorta di “alluvione legislativa”, che
rende oggi assai difficile, e comunque oltremodo oneroso, ai soggetti vigilati
tenere un comportamento compliant.

4.3. Segue. La semplicita e una considerazione adeguata dell’universo
tecnologico

Compiendo ancora qualche passo lungo 1I’iter argomentativo sin qui svolto,
giungo alle ultime due caratteristiche che, a mio parere, un codice bancario
europeo dovrebbe avere: la semplicita e una considerazione adeguata dell’universo
“tecnologico”. Di tali due caratteristiche tratterd in modo congiunto, giacché, ai
fini del nostro discorso, mi sembra sussistere fra le due una stretta correlazione.

Non ¢ constatazione nuova quella secondo cui I’odierna regolazione bancaria
¢ connotata da un’estrema — io direi eccessiva — complicatezza, in ampia parte
derivante dalla c.d. “tecnificazione”, espressione con la quale ci si riferisce alla
tendenza a dare rilievo giuridico a regole e parametri tecnici a spiccata valenza
operativa, inerenti la condotta, 1I’organizzazione, la struttura dei players dei settori
implicati*®. In ambito finanziario le spinte verso questo modello di giuridificazione
sono state di due tipi fra loro convergenti. In primo luogo, si € assistito ad una diffusa
utilizzazione, nella costruzione delle regole normative anche a livello primario, di
concetti e meccanismi propri delle tecniche finanziarie, aziendalistiche, ma anche

48 Il termine “tecnificazione” si deve a N. IrT1, Il diritto nell’eta della tecnica, Napoli, 2007, pp. 9 ss.;

per un approfondimento di tale caratteristica rispetto al sistema finanziario v. S. AMOROSINO, I/
“puzzle” delle fonti normative del mercato bancario e la “dialettica circolare” tra le Corti europee e
nazionali, in Rivista della Regolazione dei Mercati, 2020, 1, passim.
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informatiche: si pensi, ad es., all’imposizione alle banche di sempre piti complessi
ratios quantitativi. Inoltre, si ¢ andati a procedimentalizzare puntigliosamente
ogni aspetto dell’operativita degli intermediari, con correlata moltiplicazione
delle strutture organizzative e di controllo, interne ed esterne, e con un’analitica
proceduralizzazione delle loro condotte. La formalizzazione e traduzione di
tutti questi criteri e parametri tecnici in regole giuridiche ¢ avvenuta soprattutto
mediante atti di normazione secondaria emanati dalle authorities che, per questa
via, hanno complicato alquanto il sistema delle fonti e generato, come si ¢ gia
accennato, considerevoli costi di compliance.

D’altro canto, cambiando ma solo in apparenza discorso, puo ritenersi ormai
acquisita la consapevolezza del fatto che la “tecnologia” costituisce oggi una delle
pit grandi sfide per il sistema bancario anche considerato in chiave regolatoria,
vale a dire nei termini di “tenuta” dell’attuale impianto di financial regulation
rispetto al Fintech. In questa prospettiva, mi pare sinteticamente potersi dire
che se le tradizionali finalita perseguite dalla regolazione finanziaria non sono
destinate a subire mutamenti di rilievo dinanzi allo sviluppo della tecnologia, al
contrario il Fintech impone oggi non solo un ripensamento radicale del perimetro
e delle modalita di supervisione, ma anche una profonda revisione degli attuali
strumenti regolatori, ponendosi in tal senso come una straordinaria opportunita
di semplificazione normativa.

Cio0 significa, innanzitutto, che un eventuale codice bancario europeo — lungi
dal limitarsi a prevedere unasortadi “sezione Fintech” —potrebbe invece affrontare
in modo nuovo, attraverso il prisma della tecnologia, I’annoso e irrisolto dilemma
circa la preferibilita di una vigilanza per soggetti piuttosto che per attivita. E
questa potrebbe essere 1’occasione per il definitivo superamento di una logica
di supervision su soggetti vigilati (una sorta di “marcatura a uomo”, secondo la
felice espressione coniata anni fa da Onado*) in favore di una generalizzata, e
semplificante, logica di oversight (I’equivalente regolamentare della “marcatura
a zona”). Da quest’angolo visuale, mi fa piacere rammentare che tale logica ¢
stata adottata trent’anni fa, in modo molto innovativo, dall’art. 146 del nostro
Testo unico con specifico riguardo al sistema dei pagamenti e oggi si ritrova, a
livello europeo, nel PISA framework, risultando in grado di “catturare” anche
tutta la dimensione di DeFi (decentralized finance).

Inoltre, sempre tramite una considerazione adeguata dell’universo tecnologico,
un eventuale codice bancario europeo dovrebbe occuparsi di gestire in qualche
modo il potenziale impatto delle iniziative dei big player sulla competitivita
del mercato, cosi sventando il rischio, oggi sussistente, che qualche BigTech, in
piena conformita alle vigenti regole, scali rapidamente il mercato e raggiunga
una posizione dominante. Attualmente, infatti, un grande operatore ben potrebbe
sfruttare il quadro giuridico applicabile per espandere la propria rete grazie a
una vastissima base di clienti, a una tecnologia e a un’infrastruttura proprietarie
e all’integrazione di servizi di pagamento e commerciali (ad esempio, su una

¥ M. ONADO, Economia e regolamentazione del sistema finanziario, Bologna, 2004, p. 91.
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piattaforma di commercio elettronico). Si consideri, a questo proposito, che PayPal
ha una licenza bancaria in Europa: I’emissione di una stablecoin agganciata 1:1
all’euro sarebbe percio coperta e consentita dal regolamento Micar.

Per offrire una risposta adeguata, un codice bancario europeo dovrebbe
prevedere la possibilita per il supervisore di operare in sinergia con le autorita garanti
della concorrenza, utilizzando strumenti in grado di impedire che la combinazione di
piu funzioni, tra cui 1 servizi di pagamento, all’interno di una struttura conglomerata
derivante dall’integrazione verticale, possa aprire la porta a esiti anticoncorrenziali,
a scapito della scelta e dell’innovazione digitale in primis nel settore dei pagamenti.
Non va dimenticato, peraltro, che la capacita astratta del mercato di rimanere in
equilibrio competitivo ¢ una misura della sua affidabilita ed efficienza.

Da ultimo, ritornando pit puntualmente al nesso che vedo sussistere tra
semplificazione del sistema delle fonti e tecnologia, ritengo, in modo forse
un po’ provocatorio, che le nuove tecnologie abilitanti (artificial intelligence,
blockchain, cloud computer, data systems) potrebbero essere la molla che ci
spinge ad abbandonare le ormai consolidate modalita di redazione delle norme
bancarie — che come ho gia detto risultano oggi eccessivamente frammentate,
dettagliate e “tecnificate” — per andare verso un approccio differente e piu basico.

Il tema ¢ quello dell’ opportunita offerta dalle nuove tecnologie di tradurre le
regole giuridiche direttamente in machine readable language (Code is the Law).
Si tratta della c.d. smart regulation, da cui potenzialmente discendono molteplici
conseguenze positive che richiedono la necessita di un supplemento di riflessione
gia riguardo alla nozione stessa di regolazione come tradizionalmente intesa: la
trasposizione del linguaggio giuridico in linguaggio informatico pone, infatti, seri
interrogativi relativi al “capitale semantico” alla base della regolazione stessa e
conduce a chiedersi se parametri normativi tradizionali, prime fra tutte le clausole
generali, possano essere tradotti in modo efficace in sequenze algoritmiche, idonee
non solo ad attuare singolarmente tali previsioni generali ma anche a combinarle
in modo adeguato con gli altri requisiti normativi rilevanti per un dato caso.

Sotto questo profilo, un codice bancario europeo dovrebbe farsi carico,
insomma, di una costruzione in termini nuovi del rapporto fra tecnologia e regole,
nella consapevolezza che la prima puo, almeno in potenza, farsi modello di attrazione,
diventando anche chiave regolatoria di determinati fenomeni da disciplinare.

5. La realizzabilita di un codice bancario europeo nell’attuale contesto
normativo e politico-istituzionale

Dopo aver chiarito le ragioni per le quali mi parrebbe del tutto auspicabile
avviare un cantiere per 1’elaborazione di un codice bancario europeo ed essermi
soffermata sulle principali caratteristiche che il medesimo dovrebbe avere, mi rimane
ora da svolgere qualche breve considerazione conclusiva a proposito del piti generale
contesto —normativo e politico-istituzionale — in cui un tale progetto viene a collocarsi.
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Da quest’angolo visuale, vorrei formulare due distinti rilievi.

Il primo ha a che fare con la necessita di evitare che un eventuale codice
bancario risulti un corpo a sé stante in un contesto europeo dove restano assai poco
armonizzati numerosi altri ambiti che, in realta, con il sistema bancario presentano
connessioni strettissime. Penso in primo luogo al diritto societario, ma anche al
diritto dei contratti e a tutte quelle aree disciplinari dove persistono significative
discrepanze, inclusi quei profili processuali in grado di incidere sull’allocazione dei
rischi sostanziali (in particolare, I’onere della prova del nesso causale).

Fino ad oggi, nell’ambito del Single Rule Book, si ¢ scelto di gestire la
difficile relazione con le giurisdizioni domestiche adottando un approccio
rigorosamente funzionale, cio¢ disciplinando la materia dei requisiti prudenziali
e della governance a prescindere da qualificazioni giuridiche formali. Se si vuole,
pero, evitare che con un codice bancario europeo si allarghi ulteriormente il gia
oggi ampio “delta” tra le norme finanziarie, che si europeizzano o rispondono a
standard globali, e quelle, complementari, che restano domestiche (basti pensare
a tutte le dinamiche risarcitorie e di responsabilita nel mondo DLT), ritengo
inevitabile “gettare il cuore oltre 1’ostacolo” e compiere passi piu decisi nella
direzione di un’armonizzazione pil estesa.

Il tema ¢ particolarmente serio con riferimento a tutto 1’enforcement, dato
che il diritto unionale non ¢ solito predisporre un quadro rimediale unitario,
limitandosi per lo piu a prevedere la sola sanzione amministrativa. Nei numerosi
casi in cui si verifica la violazione di una regola di condotta, I’assenza di un
private enforcement armonizzato rimette, percio, al giudice nazionale la
determinazione degli effetti della violazione sul rapporto tra privati. Il che da
luogo a una situazione complessiva poco chiara e che non giova alla auspicata
valorizzazione del diritto privato regolatorio, perché, a fronte della violazione del
medesimo obbligo comportamentale, nei Paesi membri dell’Unione, sono state
compiute, sul piano dell’enforcement, scelte davvero molto differenti. Volendo
fare un esempio, rispetto alla violazione degli obblighi di condotta introdotti dalla
Mifid, in alcuni ordinamenti, fra cui quello italiano, sono previste conseguenze
sul piano privatistico che vanno dal risarcimento del danno sino, in casi estremi,
all’invalidita dei contratti; in altri Stati, invece, & prevista la sola applicazione di
sanzioni amministrative.

In questo frastagliato scenario, qualche punto fermo lo ha messo la Corte
di Giustizia allorquando, nel noto caso Genil (30 maggio 2013, C-604/11) e
poi similmente nel caso Banif (3 dicembre 2015, C-312/14), ha chiarito che,
pur nel riconoscere 1’autonomia dei diritti nazionali, i principi di equivalenza
ed effettivita si pongono come limite minimo all’individuazione della struttura
rimediale pill coerente con la violazione della regola europea, secondo la logica
generale per cui 1 diritti affermati a livello di ordinamento comunitario devono
essere sufficientemente tutelati all’interno dei singoli Stati.
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Cid nondimeno, sarebbe auspicabile che una scelta ponderata riguardo
all’individuazione del livello piu adeguato di armonizzazione in punto di
enforcement venisse compiuta dal legislatore europeo piuttosto che dalla Corte
di Giustizia: ai fini di una better regulation, infatti, sarebbe opportuno lasciare
uno spazio all’interno del quale il regolatore puo “gestire” il rapporto privato e
affinare le tecniche di supervisione. Al contrario, un livello di armonizzazione
massima potrebbe rivelarsi una scelta regolatoria non ottimale.

La seconda e ultima considerazione ha a che fare, invece, con la reale
percorribilita del progetto di un codice bancario europeo nell’attuale contesto
politico-istituzionale. Da quest’angolo visuale, devo ammettere che vedo
davvero poco spazio per ragionare in questi termini in un’Europa in cui non
solo continuano a coesistere il metodo comunitario e quello intergovernativo,
con tutte le correlate e irrisolte problematiche che abbiamo purtroppo imparato
a conoscere, ma si registrano anche tensioni crescenti fra progetto federativo e
nazionalismi vari.

A conferma di cio0, basti pensare del resto che non si ¢ ancora riusciti a
portare a pieno compimento neppure il progetto originario di Unione bancaria
e penso in particolar modo alla riforma del quadro di gestione delle crisi e di
assicurazione dei depositi (CMDI), di cui ci sarebbe grande necessita soprattutto
per quanto concerne le banche di medie dimensioni.

Il traguardo di un codice bancario europeo mi sembra, in conclusione,
ancora assai lontano da raggiungere e ritengo che ci ritroveremo a discuterne in
occasione delle celebrazioni per i quarant’anni del nostro Testo unico.
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Sommario. 1 Premessa — 2. Sugli argomenti della sessione pomeridiana. Fonti
e assetto di vertice — 3. Segue. Soggettivita bancaria e strumenti di controllo
prudenziale — 4. Segue. Soggetti non bancari. Disciplina delle crisi

1. Premessa

Il Convegno odierno, dedicato ad una riflessione complessiva sullo stato
del TUB a 30 anni dalla sua adozione, rappresenta, come indicato in apertura, la
tappa conclusiva di un percorso di incontri organizzato con uno sforzo congiunto
dell’ Associazione dei Docenti di Diritto dell’Economia e dalla Consulenza Legale
della Banca d’Italia. Gia Marco Sepe ha ricordato come numerosi componenti
dell’ADDE hanno un risalente trascorso professionale presso questa istituzione.
E anche per suggellare tale ideale collegamento che sono state affidate al Prof.
Capriglione le conclusioni generali dell’intero percorso.

La sessione pomeridiana del Convegno si pone in una linea di continuita
e di collegamento diretto con quella di stamattina: 1’operare del meccanismo
multilivello sul sistema delle fonti e sull’esercizio della funzione di vigilanza, le
prospettive di integrazione verticale ed orizzontale, con tempistiche ed aspettative
diverse (sul piano orizzontale rileva ora la delega governativa prospettata nel
DDL Capitali)' costituiscono un ideale perimetro entro il quale si collocano le
relazioni del pomeriggio.

Queste si orientano avendo riguardo alla disciplina del TUB, nel riferimento
ai profili concernenti i soggetti e gli strumenti dell’attivita di vigilanza bancaria.
Rispetto al testo del 1993, la profonda evoluzione del contesto di riferimento,
che ha preso le mosse da diversi fenomeni, ora di derivazione europea ora di
fonte domestica, ha interagito sull’impianto strutturale e la logica di intervento
di fondo, portando, per un verso, ad una espansione ed approfondimento della
disciplina contenuta nel testo unico, per un altro alla progressiva emersione di
rilevanti tratti disciplinari collocati al di fuori di questo.

Vedi lart. 19 dell’AC 1515, XIX Legislatura, Disegno di legge recante Interventi a sostegno della
competitivita dei capitali e delega al Governo per la riforma organica delle disposizioni in materia
di mercati dei capitali recate dal testo unico di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e
delle disposizioni in materia di societa di capitali contenute nel codice civile applicabili anche agli
emittenti (il “DDL Capitali”).
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Mi limito a spendere poche parole sui temi che saranno affrontati in questa
sessione, seguendo come orientamento la progressione dei contenuti delle
relazioni previste.

2. Sugli argomenti della sessione pomeridiana. Fonti e assetto di vertice

Muovendo dal sistema delle fonti in una chiave multilivello, va sottolineato
come le previsioni dell’art. 6 (nel testo risultante dalle plurime revisioni rispetto
alla originaria formulazione) e 6-bis, segnano uno snodo rilevantissimo,
giacché collocano I’intero sistema domestico in una prospettiva di integrazione
e coordinamento con le fonti europee; riconoscono il principio di leale
collaborazione?. Sotto altro versante, tuttavia, a distanza di 10 anni dall’attivazione
del Meccanismo di Vigilanza Unico rimane ancora complesso — e, dunque,
meritevole di chiarificazione — il quadro interpretativo disegnato dell’art. 4, par.
3 del regolamento 1024 del 20133,

Sul piano autoritativo di vertice, al binomio CICR-BdI, che in campo
creditizio segnava in origine il raccordo politico amministrativo del controllo®,
si ¢ sostituita, con ben diverse implicazioni e sulla base di previsioni collocate
in fonti sovranazionali, la sistemazione determinata dal richiamato MVU>, che
gia nella nomenclatura adoperata (“meccanismo”) evidenzia 1’adozione di un
modello di governance non puntualmente definito®. Le disposizioni del TUB che
hanno accolto questa profonda revisione di impianto in alcune parti risentono
della circostanza che si sia innestata una dimensione multilivello in un ordito
disciplinare nato in chiave domestica. Ne ¢ derivata, rimanendo alla sola logica
interna, una incompiuta ridefinizione del ruolo del CICR’ e, sotto altro versante,

2 Vedi A. PREDIERI, S. AMOROSINO, Commento sub art. 6, in F. CAPRIGLIONE (diretto da), Commentario
al Testo Unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, 4 ed., Milano, 2018, tomo I, pp. 67 ss. e
F. CAPRIGLIONE, Commento sub art. 6-bis, ibidem, pp. 74 ss.

3 Vedi C.V. Gortsos, The European Banking Regulation Handbook, Volume I, Palgrave
Macmillan, 2023, pp. 460 ss.; E. GAGLIARDI, L. WISSINK, Ensuring Effective Judicial Protection
in Case of ECB Decisions Based on National Law, in Review of European Administrative Law,
2020, 1.

4 Cfr. F. MERUSI, Commento sub art. 2, in F. CAPRIGLIONE (diretto da), Commentario al Testo Unico
delle leggi in materia bancaria e creditizia, 2 ed., Padova, 2001, tomo I, p. 10; F. CAPRIGLIONE,
L’ordinamento finanziario verso la neutralita, Padova, 1994, p. 106; D. SICLARI, La regolazione
bancaria e dei mercati finanziari: dalla “neutralizzazione” dell’indirizzo politico sul mercato
all’unificazione europea, in M. CAFAGNO, F. MANGANARO (A CURA DI), L’intervento pubblico
nell’economia, Firenze, 2016, pp. 171 ss.

5 Cfr. F. CAPRIGLIONE, L’unione bancaria europea, Torino, 2013; F. GUARRACINO, Supervisione
bancaria europea. Sistema delle fonti e modelli teorici, Padova, 2012, passim; vedi i contributi
contenuti in R. D’ AMBROSIO (A CURA DI), Scritti sull’Unione Bancaria, Quaderni di Ricerca Giuridica
della Consulenza Legale della Banca d’Italia, n. 81, 2016.

6 Vedi B. DE WITTE, The place of the SSM in the EU legal order, relazione al Convegno SSM Regulation,
ten years since, organizzato dalla Banca d’Italia, Roma, 20 ottobre 2023.

7 Vedi M. SEPE, EBU and the National Credit Authorities’ structure: the Italian case. The role of CICR
in the new institutional context, in Law and Economics Yearly Review, 2015, 1, pp. 161 ss.
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un’asimmetria rispetto all’assetto delle competenze riflesso nel TUF, profili
questi ultimi cui sara dedicata la relazione di Concetta Brescia Morra.

3. Segue. Soggettivita bancaria e strumenti di controllo prudenziale

Passando alla disciplina dei soggetti — affidata all’intervento di Mirella
Pellegrini — il testo unico mantiene la distinzione tra banche e banche cooperative.
Le riforme del decennio scorso, che hanno interessato tanto il campo delle
popolari che quello delle banche di credito cooperativo, hanno attenuato la valenza
sostanziale di tale distinzione. Quest’ultima, partendo dal dato strutturale della
configurazione societaria, alludeva tuttavia, con gradi crescenti di specificazione,
a rilevanti partizioni di quella che un tempo era definita la divisione per soggetti
del lavoro bancario®. La prossima revisione del limite dimensionale per la
trasformazione in spa delle popolari, prevista dal DDL Capitali’®, riespande il
campo degli operatori di settore ai quali ¢ consentito il mantenimento della forma
di societa cooperativa per azioni a responsabilita limitata e il relativo regime.
Quanto alle banche di credito cooperativo, soggetti di prossimita nelle economie
locali, la cui rilevanza di sistema € stata autorevolmente ribadita anche di recente'”,
I’attrazione di una loro rilevante componente a vigilanza accentrata, determinata
nel concreto e a legislazione vigente dalla obbligatoria appartenenza ai gruppi
di comparto!', genera un non trascurabile aggravio in termini di compliance
normativa. Vedremo se anche in questo campo, come sembra avvenire per le
popolari, avremo un ammorbidimento dell’assetto odierno.

Ancora sul piano dei soggetti, non si sono tuttora dispiegate per intero
le implicazioni — anche in chiave di assegnazione di competenze per la
supervisione — generate dalla revisione della disciplina sui gruppi, che ha portato
al superamento di uno dei principi cardine della regolazione di tali fenomeni, e
alludo alla nazionalita della societa capogruppo'?. Quanto poi alla individuazione
delle componenti dei raggruppamenti, la nozione di soggetto finanziario, ora
raccordata con il CRR", dovra misurarsi con la rilevanza ascrivibile a nuovi
operatori regolati non bancari, penso ad esempio ai CASPs'.

Vedi i diversi contributi in F. CAPRIGLIONE (a cura di), La riforma delle banche popolari,
Milano-Padova, 2015.

o Vedi I’art. 18 del DDL Capitali.

Vedi F. PANETTA, La disinflazione nell’area dell’euro e le opportunita per I’economia italiana,
Intervento del Governatore della Banca d’Italia al convegno su Il Gruppo Bancario Cooperativo:
le opportunita e le sfide di un nuovo modello bancario, organizzato dal Gruppo Iccrea, Roma, 30
novembre 2023, p. 1.

Vedi A. SAcco GINEVRI, La nuova regolazione del gruppo bancario, Torino, 2017 e, da ultimo,
PaoLoNI, 1l contratto di coesione nel gruppo bancario cooperativo, Milano, 2023, passim.

Si consenta il rinvio a V. TROIANO, Soggettivita finanziaria e forme di aggregazione, in Rivista
trimestrale di diritto dell’economia, 2022, 1 suppl., pp. 101 ss.

13 Vedi I’art. 59 TUB nel testo risultante dalla revisione ad opera del d.1gs. 182 del 2021.

Il riferimento ¢ ai crypto-assets service providers di cui al Regolamento (UE) 2023/1113 del
Parlamento Europeo e del Consiglio del 31 maggio 2023 riguardante i dati informativi che
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Venendo poi alla parte del TUB dedicata agli strumenti di controllo
prudenziale delle attivita regolate — tematica che sara oggetto della relazione di
Giuseppe Siani — ¢ di tutta evidenza come la definizione di un sistema integrato
e genuinamente multilivello nella conduzione delle politiche di vigilanza
veda preferenzialmente in fonti poste al di fuori del testo unico, ed ancor piu
nella concreta prassi operativa di raccordo tra autorita nazionale e BCE, la
puntualizzazione del delicato rapporto tra compiti e responsabilita dei diversi
attori in campo®. La omogeneizzazione culturale e di approccio ha occupato
1 primi anni applicativi del MVU. La giurisprudenza delle Corti europee ha
contribuito in maniera consistente a definire snodi rilevanti del funzionamento
sostanziale del sistema'®, penso alle scansioni delle c.d. procedure comuni'’. In
alcuni casi le soluzioni offerte sono tuttora oggetto di dibattito, mi riferisco ad
esempio al concetto di acquisizione sempre in materia di assetti proprietari'®.

Gli anni che abbiamo dinanzi dovranno chiarire come nuove classi di interesse
potranno effettivamente interagire nel perseguimento degli obiettivi di vigilanza,
il riferimento qui ¢ alle tematiche ESG, dove molto stretto ¢ il crinale tra scelte di
carattere tecnico e di gestione del rischio e finalita di politica generale'.

Sul piano degli strumenti, il ricorso alle aspettative di vigilanza segna
un nuovo modo di intendere la predeterminazione di obiettivi, fini e criteri
interpretativi delle disposizioni applicabili®®. La rilevanza di tali forme di

accompagnano i trasferimenti di fondi e determinate criptoattivita e che modifica la direttiva (UE)
2015/849 (“MiCA”).

15 Vedi E. FERNANDEZ-BOLLO, Filling the gaps: central banks, competent authorities and legislative
framework: an introduction, in Treading softly: How central banks are addressing current global
challenges, ECB Legal Conference 2023, December 2023, pp. 186 ss.; R. D’ AMBROSIO, The single
supervisory mechanism (SSM): selected institutional aspects and liability issues, in M. ANDENAS,
G. DEIPENBROCK (eds), Regulating and Supervising European Financial Markets. More Risks than
Achievements, Berlin, 2016, pp. 229 ss.

16 Vedi una raccolta ragionata dei diversi interventi in materia in F. DELLA NEGRA, R. SwmITs,
The Banking Union and Union Courts: overview of cases as of 21 December 2023, in EBI,
Eu Cases of Jurisprudence, 2024, visionabile qui; L.S. Rossi, Effective judicial review in
the banking union, in Treading softly, cit., pp. 286 ss.; F. ANNUNZIATA, Developing Judicial
Dialogue Between EU Courts: The Role of EU Banking Legislation, in 23 San Diego Int’l
L.J. 21, 2021, visionabile qui.

17 Vedi C. BRESCIA MORRA, The Interplay between the ECB and NCAs in the “common procedures”
under the SSM Regulation: are there gaps in legal protection?, in Judicial review in the Banking
Union and in the EU financial architecture, Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale
della Banca d’Italia, n. 84, 2018, pp. 79 ss.

18 Rileva al riguardo la pronuncia del Tribunale UE dell’ 11 maggio 2022 nella causa T-913/16 (in GUCE,

11 luglio 2022, C 266): vedi, per un primo commento, F. ANNUNZIATA, Qualifyng shareholders and

the fit and proper assessment. A new chapter in Fininvest-B. v. ECB (Case T-913/16 — Decision of the

General Court), in Le Societa, 2022, 7, pp. 827 ss., e M.S. SPOLIDORO, “Mediolani mira omnia”.

Fusioni e acquisizioni di partecipazioni rilevanti in enti creditizi, ibidem, pp. 830 ss.

V. COLAERT, The incorporation of environmental considerations in the regulation and supervision of

prudential risks, in Treading softly, cit., pp. 96 ss.

20 Cfr. BANCA D’ITALIA, Aspettative di vigilanza sui rischi climatici e ambientali, aprile 2022; vedi sul

punto L. Visco, Le banche centrali e la finanza per lo sviluppo sostenibile, Intervento del Governatore
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https://ebi-europa.eu/wp-content/uploads/2024/01/20240107_The-Banking-Union-and-Union-Courts-overview-of-cases_first-edition-2024.pdf
https://digital.sandiego.edu/ilj/vol23/iss1/3

intervento si misurera valutando le iniziative eventualmente assunte in caso
di mancato rispetto di dette aspettative. Da ultimo, ma non per rilevanza, il
ricorso alla tecnologia e all’intelligenza artificiale (a tal riguardo, non puo che
salutarsi con piacere 1’avanzamento dei lavori per la approvazione del relativo
regolamento europeo)?! costituisce una sfida gia dell’oggi nella definizione delle
forme di esercizio della supervisione®?, con quanto ne consegue anche in termini
di irrobustimento delle competenze tecniche interne, secondo un processo gia
ampiamente osservabile a livello di operatori di settore®.

4. Segue. Soggetti non bancari e disciplina delle crisi

Oltre alla disciplina delle banche, il testo unico compendia la regolazione
di un crescente panorama di soggetti non bancari, ambito cui sara rivolta la
relazione di Mario Stella Richter. Tale settore disciplinare, che al momento della
adozione del Testo unico avrebbe dovuto accogliere gli intermediari “residuali”,
si ¢ accresciuto, per ondate successive discendenti dalla disciplina armonizzata
europea, del riferimento a variegate categorie di operatori. La recente proposta
di PSD3 ambisce ad una semplificazione ed omogeneizzazione disciplinare,
da accogliere con favore, considerata la difficolta nel concreto di distinguere
funzionalmente e concettualmente ampi campi dell’operare di soggetti collocati
in questa area del testo unico (e penso ad esempio all’interazione tra istituti
di moneta elettronica ed istituti di pagamento)®. L’adeguamento interno al
regolamento MiCA — i cui criteri di delega sono in fase di approvazione nel
disegno di legge di delegazione europea® — segnera un deciso avanzamento della
struttura di questa parte del testo unico anche in chiave di razionalizzazione del
sistema dei controlli applicabili ai diversi attori in campo; si slabbrano le gia non

della Banca d’Italia alla Presentazione del Rapporto ASviS 2023, ottobre 2023.

EUrOPEAN COMMISSION — Press release, Commission welcomes political agreement on Artificial
Intelligence Act, Brussels, 9 December 2023.

V. ESB, The Use of Supervisory and Regulatory Technology by Authorities and Regulated institutions.
Market developments and financial stability implications, October 2020; V. LEMMA, Intelligenza
artificiale e sistemi di controllo: quali prospettive regolamentari?, in Rivista trimestrale di diritto
dell’economia, 2021, 3, suppl. 2, pp. 319 ss.; A. SCIARRONE ALIBRANDI, M. RABITTI, G. SCHNEIDER,
The European Al Act’s Impact on Financial Markets: From Governance to Co-Regulation, EBI
Working Paper Series, No 138, 2023.

Vedi R. LENER, Vigilanza prudenziale e intelligenza artificiale, in D. RossaNO (a cura di),
La supervisione finanziaria dopo due crisi. Quali prospettive, Milano, 2023, in partic. p. 180.

21

22

23

2 Vedi A. ANToNUCCl, Gli intermediari finanziari «residuali» dalla legge antiriciclaggio al Testo unico

delle leggi in materia bancaria e creditizia, in Rassegna economica, 1994, p. 245.
» Vedi EUROPEAN COMMISSION, Proposal for a Directive of the Parliament and of the Council on payment
services and electronic money services in the Internal Market amending Directive 98/26/EC and
repealing Directives 2015/2366/EU and 2009/110/EC, Brussels, 28.6.2023, COM(2023) 366 final.
Vedi A.S. 969, XIX Legislatura, disegno di legge recante Delega al Governo per il recepimento delle
direttive europee e l’attuazione di altri atti dell’Unione Europea — Legge di delegazione europea
2022-2023, art. 19.

26
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sempre chiare distinzioni rispetto ad attivita e soggetti regolati del Testo unico
della finanza. Resta sullo sfondo il piu generale tema delle forme di vigilanza
e sorveglianza esperibili nei confronti di operazioni e attivita nei cui confronti
I’imputazione soggettiva &€ meno immediata (penso ad esempio alle DAO)?.

E veniamo, in ultimo, alla disciplina delle crisi, cui sara dedicato 1’intervento
di Roberto Cercone. Quasi un decennio fa si ¢ assistito all’ortopedico innesto nel
tradizionale sistema articolato sulle procedure della amministrazione straordinaria
e liquidazione coatta della disciplina della prevenzione e della risoluzione delle
crisi bancarie®. Luci ed ombre hanno accompagnato tanto 1’introduzione del
nuovo sistema che la sua concreta applicazione®, e cid anche in conseguenza di
una minor nitidezza di modello del sistema unico se misurato rispetto a quello
di vigilanza®. Costituisce questa I’area nella quale con maggiore evidenza il
testo unico non contiene piu I’intera disciplina di riferimento (e penso al dlgs
180). I lavori di revisione della BRRD sono iniziati da poco; molti sono i punti
all’attenzione, per tutti la riconfigurazione della valutazione della sussistenza
dell’interesse pubblico; alte le aspettative per la rivitalizzazione di un regime
— quello della risoluzione — che ha trovato minore applicazione rispetto a quanto
ipotizzato®'. Vedremo se saranno o meno soddisfatte.

2 P. CIPOLLONE, Intervento alla International Conference — Towards PSD3: the Dynamics of Digitalized
Payment Systems, organizzata dall’Universita Roma Tre, Roma, 14 aprile 2023, pp. 1 ss.; O. BORGOGNO,
E. MARTINO, Decentralised Autonomous Organizations: Targeting the Potential Beyond the Hype,
EBI Working Paper Series, No 161, 2024.

3 Vedi D. RossaNo, La nuova regolazione delle crisi bancarie, Torino, 2017, passim, vedi anche i

diversi contributi in V. TRoIANO, G.M. UDA (a cura di), La gestione delle crisi bancarie, Milano, 2018,

passim.

Vedi O. CAPOLINO, Risanamento e risoluzione delle banche: riparto delle funzioni, compiti e

responsabilita, in M. MANCINI, A. PACIELLO, V. SANTORO, P. VALENSISE (a cura di), Regole e mercato,

I, Torino, 2016, pp. 623 ss.; F. SARTORY, /] sistema bancario nella prospettiva dei nuovi meccanismi di

risanamento, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2017, 4 suppl.

30 Vedi M. PERASSI, SSM e SRM, due sistemi a confronto, in V. TRo1ANO, G.M. UDA (a cura di), La
gestione delle crisi bancarie, cit, pp. 128 ss.; D. RossaNo, L’esclusione dell’interesse pubblico
nell’interpretazione delle Autorita europee, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2017, 3
suppl., pp. 93 ss.; M. PELLEGRINI, Il caso delle “banche Venete”: le contraddittorie opzioni delle
Autorita europee e la problematica applicazione degli aiuti di Stato, ibidem, pp. 107 ss.

3 M. RispoLl FARINA, La proposta europea di riforma dell’attuale quadro normativo in materia di

gestione delle crisi bancarie e sistemi di tutela dei depositi. Luci ed ombre della riforma, in

InnovazioneDiritto, 4/2023, pp. 113 ss.
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L’ETA DELLA DELEGIFICAZIONE: IL TUB E 1. TUF
Concetta Brescia Morra

Sommario. 1. Premessa: Lo spirito dei testi unici nel contesto storico degli anni
Novanta del Novecento — 2. La delegificazione nel t.u. bancario e il ruolo della
Banca d’ltalia — 3. L’impianto del t.u. della finanza e il ruolo della Consob:
un modello che viene da oltreoceano — 4. Il ritorno dello Stato interventista:
il riflusso all’alba del nuovo secolo — 5. Conclusioni: cosa rimane dello spirito
dei testi unici

1. Premessa: Lo spirito dei testi unici nel contesto storico degli anni
Novanta del Novecento

Il Testo unico bancario ¢ stato il frutto di uno studio animato dalla Banca
d’Italia, che ha coinvolto studiosi ed esperti del settore!. Il tentativo di fare
una riflessione di ampio respiro sulla tecnica legislativa piti appropriata per
ammodernare e riordinare la legislazione bancaria in quegli anni ¢ dimostrato
da una conferenza che si tenne proprio in Banca d’Italia il 19 novembre 1991
dedicata a “Linguistica e diritto”. Oratore principale fu il filosofo del diritto
Uberto Scarpelli, con una relazione dal titolo “Il linguaggio giuridico: un ideale
illuministico”.

La relazione inizia illustrando I’ideale illuministico di “... leggi chiare,
precise, univoche e dunque tali da non lasciare spazio ad interpretazioni divergenti,
per 1 valori di ragione e di liberta ad esso sottesi”. Vale la pena peraltro ricordare
anche le parole conclusive di Scarpelli nel capitolo 9 della sua relazione: “Nel
corso di questa relazione mi sono adoprato a chiarire prospettive di fondo ed a
suggerire mosse e tecniche linguistiche, in vista di un ideale illuministico della
legislazione, aspetto primario di un ideale illuministico della normazione, della
prassi e della dottrina giuridica. Non posso pero concludere senza confessare
che, pur lavorando al servizio di questo ideale (avendo dedicato la mia vita di
studioso a quest’ideale) rimango fortemente pessimista. Il pessimismo, anzi, si
¢ aggravato con il procedere degli anni e le rinnovate delusioni dell’esperienza.
Ne dichiarero rapidamente 1 motivi. La democrazia liberale foggiata dallo spirito
occidentale ¢ spesso nella realta (specie ma non soltanto in Italia) un sistema
politico compromissorio e lottizzante, dove le leggi nascono da intese fra fazioni
fuor di un vigoroso e disinteressato impegno della ragione, e devono con la loro
vaghezza ed ambiguita dissimulare contrasti soltanto sospesi destinati ariemergere
nell’interpretazione ed applicazione. Le spinte di molteplici interessi parziali

Ritengo doveroso un tributo a Carmine Lamanda, all’epoca capo del Servizio Normativa di Vigilanza
della Banca d’Italia, che ha costruito il progetto di ricerca coinvolgendo, oltre a numerosi accademici
di altissimo profilo intellettuale, anche giovani neo-assunti in Banca d’Italia con il desiderio di
continuare a studiare.
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non composti dall’interesse generale portano a una congerie di leggi e leggine
non coordinate, talora contradditorie, di cui ¢ arduo essere informati e fra cui €
arduo orientarsi. Il primato della legge, affermato dalla filosofia illuministica, e
diventato caratteristica centrale dello stato moderno, cede spazi sempre pit ampi;
sono corrosi 1 monumenti dei codici, figli anch’essi illegittimi o naturali dell’eta
dei lumi; si dilata un diritto dei giudici, non generato nel grande fiume di una
common law, ma del caos normativo; si dilata mostruosamente un diritto proprio
dell’amministrazione pubblica, esente da qualsiasi efficace controllo legislativo o
giudiziario. In un simile stato di cose battersi per 1’ideale giuridico illuministico
puo esser sentito e vissuto come il bello di un cavaliere del Settecento, caduto
per un’atroce beffa del tempo nell’epoca che dell’illuminismo celebra le ultime
esequie””.

In realta, le parole di Scarpelli hanno influito, piu di quanto il filosofo
sperasse, sul riordino della normativa che riguarda il settore bancario che ha dato
luogo al t.u. bancario nel 1993.

Nei primi anni Novanta del Novecento il complesso di norme che
disciplinavano il sistema bancario era molto articolato e complesso. La legge
bancaria del 1936°, che pure aveva un ruolo centrale nel definire gli assetti del
sistema di regole, conviveva con moltissimi altri testi legislativi, alcuni precedenti
al 1936, che disciplinavano 1’attivita di soggetti bancari, in larga parte pubblici,
ma anche particolari operazioni creditizie. L. impianto della legge bancaria del
1936, che aveva istituito quello che Giannini definiva un “ordinamento sezionale
del credito™, era al tramonto, insieme al sistema delle banche pubbliche e ai
vincoli strutturali al mercato che quelle norme avevano generato.

Le spinte al cambiamento derivavano soprattutto dal contesto economico
esterno. Siamo nella fase storica di poco successiva alle Reganomics e alle
politiche economiche della Thatcher che limitavano la spesa pubblica, riducevano
I’intervento pubblico sui mercati e varavano vasti programmi di privatizzazione
delle imprese pubbliche. Erano gli anni in cui ¢ nata la globalizzazione e si ¢
rafforzato il multilateralismo nelle relazioni politiche internazionali; in Europa
si ¢ registrata una spinta al processo di integrazione dei mercati. Da un lato il
multilateralismo e, dall’altro, I’integrazione europea hanno rappresentato delle
forze di cambiamento importanti.

Il primo ha dato luogo nel settore bancario al Comitato di Basilea, ossia
un organismo, non basato su trattati internazionali, che ha visto i Governatori
delle banche centrali dei paesi del G-10 riunirsi periodicamente presso la
Banca dei regolamenti internazionali, con sede in Basilea, per definire standard
regolamentari comuni per la vigilanza sulle banche. Questi standard, di cui i piu

2 Dal dattiloscritto.

3 R.d.l. 12 marzo 1936, n. 375, modificato conr.d.l. 17 luglio 1937, n. 1400, poi convertito con modifiche
con lal. 7 marzo 1938, n. 141 e I. 7 aprile 1938, n. 636.

4 M.S. GianNIN, Istituti di credito e servizi di interesse pubblico, in Moneta e credito, 1949, 5,
pp- 112 ss.
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noti e importanti sono gli Accordi sul capitale, hanno costituito, e costituiscono
tuttora, un modello di disciplina dell’attivita bancaria, adottato in un numero
molto ampio di paesi ad economia avanzata. Il primo Accordo sul capitale siglato
a Basilea nel 1988 introduceva un requisito minimo di capitale per tutte le banche
rapportato all’attivo ponderato per il rischio, pari all’8 per cento. Si tratta di uno
strumento di vigilanza innovativo e, soprattutto, incentive compatible. LLa misura,
infatti, ha fondamentalmente tre obiettivi. Il primo ¢ stabilire un level playing field
fra le banche che operano in mercati fortemente interconnessi a livello mondiale.
Il secondo ¢ creare un cuscinetto di sicurezza, in termini di patrimonio proprio
delle banche, volto a limitare le possibilita che una situazione di difficolta o
illiquidita possa trasformarsi velocemente in insolvenza; il patrimonio, infatti puo
essere usato per coprire le perdite inziali, limitando la possibilita di far degenerare
troppo velocemente la situazione della banca. Il terzo obiettivo ¢ limitare
il moral hazard; questa misura impone alle banche che vogliano accrescere i
finanziamenti, in particolare se molto rischiosi, di aumentare il capitale proprio
e, quindi, di chiedere ai mercati finanziari nuovi investimenti. Lavorare con poco
capitale proprio accresce la propensione al rischio degli amministratori bancari
perché in caso di successo delle politiche di gestione cresce il profitto della
banca, e in alcune condizioni anche la remunerazione degli amministratori, ma in
caso di fallimento, il rischio dell’attivita si trasferisce sui creditori (ci sono pochi
azionisti che perdono i soldi). Considerato che i principali creditori delle banche
sono i depositanti e che, questi ultimi, in quasi tutti paesi del mondo sono protetti
da sistemi di assicurazione dei depositi o da salvataggi pubblici, lavorare con
poco capitale proprio significa trasferire il rischio dell’insuccesso sui sistemi di
assicurazione dei depositi o, in ultima analisi sullo Stato (in caso di salvataggi),
riducendo quindi gli incentivi degli amministratori a gestire in maniera ponderata
1 rischi. I requisiti patrimoniali pur limitando, come altri vincoli di vigilanza del
passato, 1’esercizio dell’attivita imprenditoriale in questo settore ¢ piu coerente
con il libero mercato perché non stabilisce un limite o un divieto assoluto ma
impone agli imprenditori bancari di aumentare il capitale di rischio, se vogliono
innalzare il livello di rischio dell’attivita.

Il secondo fattore di cambiamento che ha caratterizzato la fine degli anni
Ottanta del Novecento, sono stati gli interventi normativi europei per favorire la
creazione di un effettivo mercato unico delle merci, ma anche dei servizi come
quelli bancari e finanziari. A questo fine, la seconda direttiva di coordinamento in
materia bancaria e finanziaria (Dir. 89/646/CEE), recepita in tutti i paesi membri
entro il 31 dicembre 1992, stabiliva i principi dell’armonizzazione minima e del
mutuo riconoscimento. Questi principi imponevano agli Stati membri, per un
meccanismo di concorrenza fra ordinamenti, di abbandonare le regole piu severe
dei principi minimi concordati per non sfavorire i propri operatori. Il sistema di
vigilanza stabilito con il recepimento della seconda direttiva di coordinamento
cambiava radicalmente 1’impianto della vigilanza anche in Italia, conducendo
all’abbandono dei controlli strutturali che limitavano la concorrenza, come la
specializzazione temporale ed operativa.
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La Banca d’Italia aveva sostenuto il processo di adeguamento delle norme
di vigilanza agli standard internazionali e quello di adesione all’Europa in
un’ottica di mercato comune, usando tutta la flessibilita che gli era conferita
dalla legge bancaria del 1936, qualche volta forzando un po’ le norme. Le fonti
normative sulla cui base sono stati adottati 1 coefficienti di solvibilita nel 1989
non si attagliavano proprio bene alla fattispecie stabilita negli Accordi di Basilea,
leggendo la norma con la lente del giurista pignolo®.

Era evidente quindi che I’impianto normativo complessivo non era piu
coerente con I’evoluzione del mercato e con il processo di integrazione europea.
I1 testo unico bancario del 1993° (di seguito t.u. bancario) fa da trait d’union fra il
nuovo mondo dei coefficienti di solvibilita e delle norme di vigilanza armonizzate
europee e il sistema istituzionale italiano.

Si poteva scegliere la strada di interventi mirati per scrivere un testo unico
patchwork. Si scelse di procedere alla creazione di un nuovo impianto normativo
che ha comportato I’abrogazione di molte leggi speciali, oltre alla legge bancaria
del 1936. In questo contesto, 1l t.u. bancario costruisce un piccolo pezzo
dell’ideale illuministico cercato da Scarpelli, procedendo a una delegificazione
con pochi articoli che sostituivano, abrogandoli, decine di leggi e migliaia di
norme, costruito come un codice della banca e della supervisione bancaria.

2. La delegificazione e il ruolo della Banca d’Italia nel t.u. bancario

Delegificazione non implicava necessariamente una deregolamentazione. La
scelta della delegificazione vuol dire poteri normativi alle autorita di vigilanza.
Gia la legge bancaria del 1936 prevedeva ampi poteri discrezionali delle autorita,
in primo luogo della Banca d’Italia, di dettare istruzioni di vigilanza non limitate
al caso singolo. Il termine “istruzioni”, peraltro, oltre a tradire un impianto di
controlli pubblici che rendeva difficile qualificare I’ attivita bancaria come attivita
d’impresa, sembrava indicare che si trattasse di atti amministrativi, ancorché a
carattere generale, piuttosto che di atti regolamentari in senso proprio’.

Il t.u. bancario conferma un ordinamento “settoriale”® al cui vertice ci sono
autorita amministrative, Banca d’Italia, CICR e Ministro del tesoro (questi ultimi
due soggetti con un ruolo chiaramente marginale) con due novita rilevanti: la
definizione delle finalita della vigilanza e I’istituzionalizzazione della “vigilanza

3 Secondo I’art. 32 le aziende di credito erano soggette alle disposizioni emanate dalla Banca d’Italia,
in conformita del CICR, relativamente: “al rapporto fra il patrimonio netto e le passivita ed alle
possibili forme di impiego dei depositi raccolti in eccedenza all’ammontare determinato dal rapporto
stesso”.

6 D.Igs. 1° settembre 1993, n. 385.

7 R. Cosrtl, L’ordinamento bancario, 5 ed., Bologna, 2012, pp. 131 ss.

S. AMOROSINO, voce Banca (diritto amministrativo), in Enciclopedia del Diritto, Milano, 2000, agg.

IV, pp. 147-148 ss.
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regolamentare” come pilastro del sistema dei controlli pubblici, insieme alla
vigilanza informativa ed a quella ispettiva.

Le autorita fissano le regole, vincoli generali all’esercizio dell’attivita, nel
cui quadro la liberta di iniziativa economica puo svolgersi in autonomia e in
condizioni di parita concorrenziali.

Ne discende un sistema di vigilanza in cui I’esercizio della discrezionalita da
parte delle autorita & limitata da obiettivi indicati in via legislativa e da un quadro
di norme secondarie che consentono alle imprese bancarie di conoscere ex ante i
vincoli all’attivita.

Il t.u. individua alcuni obiettivi macroeconomici come finalita dell’azione
di vigilanza, stabilita complessiva, efficienza e competitivita del sistema
finanziario, accanto un obiettivo microeconomico, la sana e prudente gestione
dei soggetti vigilati. Solo quest’ultimo viene richiamato in altre norme del t.u.
come guida e limite all’esercizio dell’azione delle autorita nel rilascio di singoli
provvedimenti, come 1’autorizzazione all’esercizio dell’attivita. Questo richiamo
conferma la scelta dell’abbandono di strumenti di vigilanza strutturale (interventi
pubblici che intervengono sulla struttura del mercato); i singoli provvedimenti
autorizzativi devono tener conto, infatti, solo della situazione specifica del
singolo intermediario e non possono considerare gli assetti del mercato’. La
sana e prudente gestione non ¢ un obiettivo delle banche; queste ultime devono
perseguire il profitto, nei limiti stabiliti dalla legge e dalle autorita che delineano
cio che ¢ sano e prudente e cio che non lo &'°. Quest’interpretazione & coerente
con il riconoscimento espresso nell’art. 10 dello stesso t.u. bancario della
natura imprenditoriale dell’attivita bancaria. Questa disposizione ¢ il frutto di
un dibattito sulla natura dell’attivita bancaria che risaliva a molti decenni prima
e che aveva trovato un punto di svolta nel 1987, con la decisione della Corte
di Cassazione che cancellava il precedente orientamento affermato nel 1981, in
materia di reati'': agli amministratori di banche non possono essere imputati i reati
propri della pubblica amministrazione, perché essi esercitano attivita d’impresa,
anche nel caso in cui lo facciano in ente che riveste natura di ente pubblico. Le
imprese perseguono il profitto nei limiti posti all’attivita dal regolatore pubblico
ai fini del perseguimento dell’obiettivo pubblico della sana e prudente gestione.
D’altro canto, il principale strumento di vigilanza prudenziale, allora, come oggi
¢ rappresentato dai requisiti patrimoniali, art. 53, comma 1, lett. a) che sono,
come sopra ricordato, una misura incentive compatible, ossia innalzano il costo
dell’assunzione dei rischi. Per aumentare i rischi in portafoglio o accrescere
rischiosita dell’attivo bisogna aumentare il capitale proprio, ossia ricorrere al
mercato dei capitali con i relativi costi.

? Viene cosi sancito quello che la dottrina ha definito il passaggio dalla vigilanza strutturale alla
vigilanza prudenziale. Si veda M. ONADO, Evoluzione dei criteri di vigilanza nel sistema bancario
italiano, in Banca, impresa, societa, 1983, 2, pp.141 e ss.

10 Cfr. C. BRESCIA MORRA, 1! diritto delle banche, 3 ed., Bologna, 2020, pp. 118 ss.

Cass. 23 maggio 1987, in Foro italiano, 1987, 2, 481 ss. che modificato I’indirizzo espresso dalla

stessa Corte Cass. 19 novembre 1981, in Giustizia civile, 1981, 2, pp. 2822 ss.
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In questo contesto legislativo che contiene pochi principi generali, il compito
di stabilire la regolamentazione delle banche ¢ affidato alle disposizioni della
Banca d’Italia. Quest’ultima, infatti, ha un ruolo molto peculiare nell’ ordinamento
italiano perché assomma in s€ una pluralita di potesta, soprattutto quella di banca
centrale, a tutela della stabilita dei prezzi, e quella di vigilanza sulle banche
a protezione della stabilita del sistema finanziario'%. In forza del suo dominio
“tecnico”!? della materia e della forte indipendenza dal potere politico'?, la Banca
d'Italia ha acquisito una autorevolezza che le ha consentito di rappresentare
la fonte normativa piu autorevole del settore, nonostante 1’impianto del t.u.
bancario non disegni formalmente il ruolo di questa autorita come autorita di
regolazione. Cio per un ossequio all’impianto istituzionale disegnato nel 1936
che dava ampio spazio a un organo con natura politica ma che svolgeva compiti
di “alta amministrazione” nel settore creditizio, il Comitato Interministeriale per
il Credito e il Risparmio (CICR). Nella versione del 1993, infatti, le resistenze
politiche al cambiamento degli assetti istituzionali, hanno comportato che la
funzione regolamentare della Banca d’Italia, fosse individuata in primo luogo,
nella formulazione di proposte delle delibere del CICR che aveva all’epoca ampi
poteridi “vigilanzaregolamentare” (art. 53 t.u. bancario). Lacompetenza del CICR
nel disciplinare la materia di vigilanza nel t.u. bancario ¢ stata cancellata a seguito
del processo di integrazione europea. Nella nuova gerarchia delle fonti, infatti,
mal si colloca un potere di disciplina del settore in capo a un soggetto composto
da Ministri, ossia soggetti appartenenti alla funzione governativa, per definizione
non caratterizzati da indipendenza dal potere politico. La Banca d’Italia, in via
autonoma, ¢ quindi oggi tributaria del potere di emanare disposizioni di carattere
generale in materia di vigilanza prudenziale di cui all’art. 53. Si tratta di una
funzione sostanzialmente “regolamentare”, ancorché formalmente la legge parla
di “disposizioni di carattere generale” e menziona la parola regolamento solo
nell’art. 4, laddove precisa che “La Banca d’Italia, inoltre, emana regolamenti nei
casi previsti dalla legge, impartisce istruzioni e adotta i provvedimenti di carattere
particolare di sua competenza”. Certo il quadro presenta incongruenze: nell’art.
53 la Banca d’Italia emana “disposizioni generali”’, non espressamente elencate
nell’art. 4 che disciplina 1 suoi poteri, e che fa riferimento alla vecchia dizione
di “istruzioni”. La parola “istruzioni” ¢ un residuo lessicale della legge bancaria
del 1936 (che all’epoca potevano essere di carattere generale e/o particolare).
Inoltre il t.u. bancario usa la parola “disposizioni” solo associata a “particolari”,
ossia ipotizza si tratti di provvedimenti amministrativi singoli € non atti a
carattere generale, quanto meno a carattere normativo. Cio nonostante, il potere
sostanzialmente normativo della Banca d’Italia nel quadro della delegificazione
stabilita dal t.u. bancario del 1993 ¢ stato cruciale nel determinare le regole
di vigilanza applicabili alle banche al di la delle scarne indicazioni contenute

12 M. PERrASsI, voce Banca centrale europea, in Enciclopedia del Diritto, Annali 1V, Milano, 2011,
pp. 153 ss.; C. ZiLIOLL, M. SELMAYR, La Banca centrale europea, Milano, 2007, pp. 90 ss.

13 Cfr. P. DE VEccHis, Banca d’ltalia, in Digesto delle Discipline Pubblicistiche, Torino, 1987,
pp. 151-167; A. GIGLIOBIANCO, Via Nazionale. Banca d’Italia e classe dirigente. Cento anni di storia,
Roma, 2006.

14 F. CAPRIGLIONE, voce Banca d’Italia, in Enciclopedia del Diritto, Milano, 1997, agg. I, pp. 244-247.
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nell’art. 53. Ad esso corrispondeva un importante volume di centinaia di pagine,
un insieme di circolari che venivano raccolte in un volume, un tempo fisico, ora
elettronico che venivano aggiornate periodicamente. Il volume oggi esiste ancora,
anche se ¢ confluito in una serie di “circolari”’, abbandonando la denominazione
di “istruzioni di vigilanza”. Esso, peraltro, ha perso in larga parte la sua centralita
nella disciplina di vigilanza a seguito del processo di integrazione europeo e della
stratificazione a livello sovra-nazionale di un nutrito sistema di regole uniformi,
in cui ¢’¢ poco spazio per deroghe o specifiche nazionali. Di questa evoluzione si
da conto nel prossimo paragrafo 4.

3. L’impianto del t.u. della finanza e il ruolo della Consob: un modello che
viene da oltreoceano

I1 dlgs. 24 febbraio 1998, n. 58, di seguito indicato come t.u. della finanza,
¢ frutto della stessa stagione descritta nel precedente paragrafo connotata da
privatizzazioni, politiche legislative per favorire la concorrenzialita dei mercati
finanziari e dalla volonta del legislatore di adeguare il sistema legislativo italiano
agli standard internazionali in cui i mercati finanziari sono spessi € dinamici.
Anche il t.u. della finanza segue di pochi anni il recepimento in Italia (d.lgs. 23
luglio 1996, n. 415) della direttiva Eurosim del 1993 (93/22/CEE) che stabilisce
le regole di armonizzazione minime necessarie per 1’avvio del mercato unico dei
servizi di investimento. L’ impianto strutturale ¢ il medesimo. Si tratta di un testo
normativo che ricomprende, in principio, tutta la materia dei mercati finanziari,
alla stregua di un codice. Oltre, alle norme di recepimento delle disposizioni
di armonizzazione minima per ’esercizio dell’attivita in materia di servizi di
investimento, stabilisce un impianto organico di regole sui mercati mobiliari,
sostanzialmente diviso in tre parti: le norme sui servizi di investimento, le
norme sui mercati mobiliari e le norme speciali per le societa con titoli quotati
nei mercati regolamentati. La scelta di introdurre nel t.u. della finanza queste
ultime norme era chiaramente volta a favorire lo sviluppo dei mercati secondo
standard internazionali. Un ampio dibattito fra gli studiosi della materia
precedette la redazione del t.u. della finanza, nelle stanze del Ministero del tesoro
(dove allora era Direttore generale Mario Draghi), come era avvenuto per il t.u.
bancario presso la Banca d’Italia. Il dibattito mirava a rendere il nostro sistema
regolamentare, in linea con gli standard adottati nei paesi anglosassoni. Erano gli
anni in cui si affermava la teoria di “law and finance” che considerava il sistema
di common law 1l quadro normativo migliore per lo sviluppo finanziario e la
crescita economica rispetto a quello proprio della tradizione di civil law®. Altra
scelta suggerita dai sistemi normativi anglosassoni fu quella di stabilire norme,
come quelle sulle offerte pubbliche di acquisto, volte a favorire la contendibilita
del controllo delle societa. Nei mercati anglosassoni, infatti, le norme sulle OPA

15 R. LA PortA, F. LOPEZ-DE-SILANES, A. SHLEIFER, R.W. VISHNY, Law and Finance, in Journal of
Political Economy, 1998, 6, pp. 1113-1155.
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rappresentano uno strumento di controllo del mercato sulla gestione che puo
favorire gestioni efficienti.

Il t.u. della finanza replica il t.u. bancario sugli assetti istituzionali. Prevede
un sistema di autorita di controllo e indica le finalita dei controlli pubblici. Ruolo
centrale in questo contesto ¢ svolto dalla Commissione nazionale per le societa e
la borsa, nata pochi anni prima (nel 1974 come costola del Ministero del tesoro
e nel 1985 dotata di personalita giuridica). Ad essa sono affidati i compiti di
vigilare sulla trasparenza, che rappresenta I’obiettivo cardine del sistema di
regole speciale sui mercati mobiliari. Nell’assetto istituzionale ¢ richiamata
anche la Banca d’Italia che esercita sugli intermediari mobiliari 1 controlli
volti al perseguimento della sana e prudente gestione. La Consob riprende il
modello delle indipendent agencies proprie dei paesi anglosassoni. Il potere
regolamentare per queste autorita riassume ’essenza delle loro potesta, come
mostra la storia delle autorita statunitensi, ben raccontata dal libro The prophets
of Regulation di Thomas K. McCraw'®. In questo libro si narra della nascita della
Sushine Commission. La creazione di questa Commissione viene giustificata
perché le regole per alcuni settori industriali o per imprese monopoliste non le si
potevano lasciare alle “irresponsabili, ignoranti (e talvolta corrotte) commissioni
legislative”, come recita McCraw'. Seguono la Federal Trade Commission
(FTC) e la SEC. Si tratta di una prospettiva nuova di trattare il possibile contrasto
tra valori e principi, che a volte possono avere entrambi valore costituzionale,
affidandosi non solo al diritto, ma anche ad analisi statistiche o a valutazioni di
efficienza economica.

La Consob, quindi, nasce per “regolare” piuttosto che per “vigilare”, sul
modello della SEC, anche se la rubrica dell’art. 5, sulla scia del t.u. bancario recita
“finalita e destinatari della vigilanza”. Per questo ¢ dotata di poteri regolamentari,
della cui natura si ¢ a lungo discusso'® a causa della non riconducibilita alle fonti
del diritto privato ricordate dal codice civile, ma che sono piu agevolmente
riconducibili nell’alveo dei poteri normativi, rispetto a quanto visto per le
“istruzioni” di vigilanza della Banca d’Italia. Il t.u. della finanza, all’art. 3 prevede
espressamente che la Consob possa emanare regolamenti e provvedimenti a
carattere generale'.

Le finalita dell’art. 5, nel comma 1, indicano obiettivi pubblici che la
letteratura indica tipicamente fra quelli che devono perseguire autorita di
controllo sui mercati finanziari, come la salvaguardia della fiducia nei mercati
finanziari e la tutela degli investitori, ma anche finalita simili a quelle stabilite
dal t.u. bancario, come la stabilita e il buon funzionamento e la competitivita
dei sistemi finanziari. D’altro canto, come ricordato, sotto il cappello autorita

16 T.K. McCRraw, The prophets of Regulation, London, 1984.
17 Ibidem, pp. 30 ss., nt. 12.

Si veda per tutti C. CARDARELLI, Potere regolamentare della Consob. Informazioni e mercati
regolamentati, Milano, 2007, passim.

Secondo I’art. 4 del t.u. bancario, “La Banca d’Italia, inoltre, emana regolamenti nei casi previsti dalla
legge, impartisce istruzioni e adotta i provvedimenti di carattere particolare di sua competenza”.
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non vi ¢ solo la Consob, ma anche la Banca d’Italia che esercita la vigilanza
sugli intermediari del mercato mobiliare con strumenti e obiettivi analoghi a
quelli sanciti nel t.u. bancario per le banche; il comma 2 dell’art. 5 fa riferimento
espressamente alla sana e prudente gestione degli intermediari. La salvaguardia
della fiducia nei mercati mobiliari e la tutela degli investitori sono compiti in
primo luogo affidati alla Consob e declinati in termini di trasparenza e correttezza
dei comportamenti (art. 5, comma 3). Ed ¢ questo il nucleo fondamentale dei
poteri sui mercati finanziari, fin dalle prime norme che si sono occupate della
materia. Si tratta di obiettivi connaturati a un tipo di controllo pubblico certamente
pill coerente con 1’esercizio dell’attivita d’impresa e con i principi del libero
mercato, come emblematicamente sottolineato in un discorso di uno dei primi
presidenti della Consob, Guido Rossi, in cui ricordava che la Consob non deve
vietare di “vendere male marce” ma deve imporre obblighi di trasparenza tali
da rendere chiaro al mercato che si tratta di “mele marce”. Certamente, molto
tempo ¢ passato dai tempi in cui parlava Guido Rossi. Negli anni successivi al
1998, la consapevolezza che la sola informazione non ¢ sufficiente a tutelare
in maniera adeguata gli investitori — che potrebbero non avere la capacita
di comprendere in maniera piena il rischio dell’investimento — ha indotto il
legislatore ad imporre molti piu obblighi agli intermediari, specie sul piano della
correttezza dei comportamenti. Insomma, le norme attuali, anche sulla scorta di
studi di economia comportamentale®, arrivano a dire che ad alcuni clienti non
si debbano proprio vendere “mele marce”, adottando uno stile paternalista nei
confronti dell’investitore-risparmiatore, estraneo allo spirito del tempo dei testi
unici, come cercheremo di dimostrare nel prossimo paragrafo.

4. Il ritorno dello Stato dirigista: il riflusso e il tramonto dei testi unici

L’impianto dei testi unici composto da un livello di normativa primaria con
un numero contenuto di articoli (di poco superiore a 150 articoli), che affida alle
autorita di settore compiti di disciplina in dettaglio ed improntato a principi di
libera concorrenza e intervento pubblico non distorsivo nelle scelte gestionali
delle imprese, inizia a sgretolarsi all’alba del nuovo millennio. Due sono i fattori
che hanno imposto un cambiamento. Il primo ¢ il processo di riforma delle
istituzioni normative europee, volto a favorire una maggiore armonizzazione
delle legislazioni nazionali per spingere la creazione di un effettivo mercato
unico dei servizi finanziari. Il secondo ¢ la crisi finanziaria globale 2007-2009
che ha imposto norme di vigilanza severe che comprimono 1 margini di liberta
delle imprese.

L’importanza del primo fattore di cambiamento si rintraccia nei rapporti
dei saggi richiesti in piu occasioni della Commissione europea per rendere il
sistema di produzione delle norme piu efficiente al fine di realizzare un effettivo
mercato unico dei servizi bancari e finanziari. Essi danno luogo prima al rapporto

2 Cfr. per tutti F. VELLA, Diritto ed economia comportamentale, Bologna, 2023.
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Lamfalussy del 2001 e poi al rapporto de Larosiere del 2009. A seguito di
queste proposte di riforma ¢ istituito un articolato sistema di autorita europee,
denominate di supervisione, European Supervisory Authorities (ESAs) anche se
hanno limitati poteri di supervisione e molti compiti regolamentari. Le autorita
di regolazione sono tre, divise per i settori della finanza, I’ European Banking
Authority (EBA) per il settore bancario, I’ European Securities Market Authority
(ESMA) per il settore dei mercati mobiliari e I’ European Insurance Occupational
Pension Authority (EIOPA) per il settore dei fondi pensioni e delle assicurazioni.
Il sistema di produzione delle norme viene articolato in quattro livelli (Lamfalussy
report). Al primo livello, ci sono le istituzioni europee, il Parlamento e 1l Consiglio
dell’Unione che adottano gli atti normativi, direttive e regolamenti, proposti dalla
Commissione, per definire i principi quadro della materia. Al secondo livello
la Commissione puo adottare le misure tecniche di attuazione, soprattutto su
proposta delle ESAs che si traducono in Regulatory Technical Standards (RTS)
e Implementing Technical Standards (ITS), regolamenti delegati ex art. artt.
290 e 291 del trattato sul Funzionamento dell’Unione Europea (TFUE). Cio
consente al Consiglio e al Parlamento di concentrarsi sulle decisioni politiche
fondamentali, mentre i dettagli tecnici di attuazione possono essere elaborati
successivamente dalla Commissione. Al terzo livello, le tre autorita di regolazione
hanno il compito di consigliare la Commissione nell'adozione degli atti di livello
1 e 2 e di emanare orientamenti sull’attuazione delle norme. Al quarto livello la
Commissione adotta tutte le misure atte a garantire la corretta applicazione delle
norme dell’UE da parte dei governi nazionali.

Laproduzione regolamentare europea che potremmo definire copiosa (meglio
alluvionale) degli ultimi anni contraddice sul piano della tecnica normativa i
principi ispiratori dei testi unici dell’ordinamento italiano. Da un lato, infatti,
I’esigenza di favorire una armonizzazione massima delle legislazioni nazionali
impone di riempire di contenuti il livello primario della disciplina. Si pensi in
materia bancaria al caso della disciplina dei coefficienti patrimoniali. Essi avevano
la loro fonte legislativa in poche parole del t.u. bancario (art. 53, comma 1, lett.
a) che parla di “adeguatezza patrimoniale”, mentre ora il regolamento europeo
che disciplina 1 requisiti patrimoniali (reg. 575/2013/UE, come modificato da
ultimo nel 2019) ¢ un testo normativo composto da circa 520 articoli, ciascuno
di moltissimi paragrafi (anche lunghi una pagina). Tralascio il problema della
comprensione delle norme che nel precedente sistema era assicurato da una
disciplina organica, contenuta nel libro delle istruzioni di vigilanza, che iniziava
dalla descrizione della fattispecie (sfido qualsiasi studioso a leggere la CRR e
capire cosa € e come ¢ composto un requisito patrimoniale a fronte del rischio di
credito). I1 libro, oggi elettronico, delle disposizioni di vigilanza in molti capitoli
contiene un semplice rinvio ai regolamenti europei che disciplinano direttamente
la materia. Cio perché la potesta regolamentare delle autorita nazionali ¢ stata in
larga parte cancellata nel nuovo quadro delle fonti.

Lo stesso si puo dire per quanto avvenuto nelle materie trattate dal t.u. della
finanza. L’esigenza di assicurare una armonizzazione massima della materia,
come sancito espressamente dal rapporto dei saggi presieduto da Lamfalyssy,
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in grado di assicurare il medesimo grado di protezione degli investitori in tutti
1 paesi dell’Unione, ha reso la disciplina di primo livello parecchio affollata di
norme. Sul sito della Consob, nella sezione dedicata alla normativa, per ogni
materia— MiFID, intermediari, mercati, emittenti — dopo le fonti europee primarie
(direttive e regolamenti) ¢’¢ un lungo elenco con decine di regolamenti delegati
di attuazione.

L’altro fattore che ha comportato un cambiamento radicale del sistema
di norme costruito dai testi unici, e in particolare da quello bancario, ¢ stato il
cambiamento dello stile di vigilanza, che & seguito alla crisi finanziaria globale
2007-2009. Gia negli anni che hanno preceduto la crisi finanziaria le autorita
della maggior parte dei paesi europei si erano rese conto che non potevano fare
affidamento solo sulla verifica del rispetto delle misure quantitative, come i
requisiti patrimoniali, ed avevano ampliato I’attenzione ai profili qualitativi della
gestione bancaria, guardando alle misure organizzative interne atte ad assicurare
una sana e prudente gestione. Diverso era 1’approccio dei paesi anglosassoni,
fra cui si ricorda, in particolare, il light touch approach adottato dalla autorita
di supervisione inglese, la Financial Supervisory Authority (FSA), che aveva
ereditato la vigilanza sulle banche dalla Bank of England nel 2000. Dopo lo
scoppio della crisi finanziaria globale — con le conseguenti pesanti conseguenze
anche sull’economia reale e sulla crescita dei debiti pubblici per 1 salvataggi
del sistema finanziario — le autorita di vigilanza hanno cambiato radicalmente
approccio e sono diventate molto piu intrusive nella gestione bancaria (nel Regno
Unito la vigilanza sulle banche ¢ tornata alla Bank of England). Anche su questo
punto lo spazio limitato della mia relazione non mi consente una articolata
disamina della evoluzione della vigilanza. Consentitemi in questa sede di portare
due esempi a dimostrazione della mia tesi (e anche su questi esempi sard0 molto
sintetica): le disposizioni sui requisiti dei componenti gli organi sociali, che si
accompagnano a quelle sulla corporate governance, e le disposizioni sui non-
performing loans. Il primo gruppo di norme consta oramai di un centinaio di
pagine, a vari livelli, in cui si descrive cosa ¢ integrita, correttezza, indipendenza e
si fanno scelte su modelli organizzativi dell’organizzazione societaria preferibili
rispetto ad altri (allontanandosi di molto dall’ideale illuministico dei codici civili
dell’epoca liberale). Il secondo gruppo di disposizioni, anch’esso composto da
centinaia di pagine di norme (inizialmente contenuto in disposizioni della BCE
definite “aspettative di vigilanza” e poi trasfuse in un regolamento europeo),
fissa dei limiti temporali, in termini di tempo trascorso dal mancato pagamento,
per considerare che un credito ¢ non-performing e per svalutare 1 crediti non-
performing nei bilanci delle banche. La fissazione di regole rigide, specie su scelte
che attengono alla parte piu tipica del mestiere del banchiere, ossia la valutazione
del merito creditizio, mostra un ritorno al passato in cui c’era poca concorrenza
e 1 controlli pubblici erano fortemente invasivi nella gestione imprenditoriale.

Analoghe vicende hanno riguardato le norme ispirate al principio della liberta
del mercato su cui era stato costruito il t.u. della finanza. Il primo e pit importante
esempio ¢ la direttiva sull’OPA. Il legislatore europeo non ha mai effettuato una
scelta chiara a favore della contendibilita delle societa e la disciplina ¢ piena
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di compromessi. Nei negoziati di questa direttiva in Europa hanno prevalso le
esigenze politiche di difesa dei campioni nazionali. Le norme molto avanzate
dell’ordinamento italiano, ai tempi del t.u. della finanza, che limitavano le misure
difensive degli amministratori della societa target, favorendo le OPA ostili, non
hanno trovato spazio nelle varie modifiche della direttiva che lascia ampi margini
a misure difensive.

Ancora un cambiamento di approccio si registra nelle forme di tutele
dell’investitore. L’attenzione prevalente all’obiettivo della trasparenza ha
caratterizzato la fase iniziale della regolamentazione del collocamento dei prodotti
finanziari e dei servizi di investimento post 1998, con una regolamentazione
puntuale di forma e contenuto dei prospetti informativi e della centralita della firma
di documenti che attestavano la comunicazione al cliente di tutte le informazioni
necessarie per fare investimenti adeguati. Negli anni successivi, le carenze e
1 limiti di quest’approccio, molto formalistico, hanno condotto il legislatore a
valorizzare il profilo della correttezza dei comportamenti degli intermediari,
concentrando I’attenzione sulle misure organizzative che gli intermediari devono
porre in essere per assicurare che il processo interno all’impresa sia in grado di
dare input “corretti” nella fase in cui il cliente investitore entra in contatto con
I’intermediario. Dopo la direttiva MiFID del 2014 nella prestazione dei servizi di
investimento ¢ I’intermediario che deve valutare 1’adeguatezza dell’ investimento
rispetto a conoscenze, patrimonio e profilo di rischio dell’investitore. Ancora
in una fase piu recente, ¢ sempre l’intermediario che deve adottare misure
organizzative atte a individuare ex ante quale categoria di prodotti, in funzione
del grado di rischio, poter collocare a quali categorie di investitori, la c.d. product
governance. E evidente che al pari di quanto registrato in materia bancaria, anche
nel settore dei mercati mobiliari, il legislatore entra nel merito dell’organizzazione
dell’impresa e dell’attivita, con interventi pubblici piu intrusivi nell’esercizio
dell’attivita economica.

5. Conclusioni: cosa rimane dello spirito dei testi unici

Trent’anni dopo il t.u. bancario (e poco meno dal tu. della finanza)
I’intervento pubblico sui mercati finanziari si ¢ fatto piu invasivo nelle scelte
imprenditoriali e I’eta della delegificazione, che ha caratterizzato i primi anni
Novanta del Novecento, ¢ tramontata. Entrambi 1 testi unici oggi sono pieni di
rattoppi e allungamenti. Le norme secondarie emanate dalle autorita di regolazione
non hanno piu la loro 