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QUADERNI DIFINANZA

REGOLAMENTAZIONE E MERCATO FINANZIARIO:
ANALISI E PROSPETTIVE DI RIFORMA PER IL SISTEMA ITALIANO

Carmine Di Noi& e Laura Piatti”

SINTESI

Il lavoro trae punto dal dibattito e dalle recenti istanze di riformalidassetti di
regolamentazione dei mercati finanziari, che si stanno manifestando nelle sedi sia nazionali che
internazionali. lpercorso di analisi si articola in upama sezione di disaminagleobiettivi e dei
modelli teorici della rgolamentazione del sistema finanziariog&e una descrizione delf#u
recenti dinamiche evolutive relative aiggetti, agli strumenti e ai mercati finanziari con
riferimento alla situazione italiana, deligale si illustrano alcuni elemergiopri degli attuali
assetti rgolamentari: la realta del mercato italiano sembra tropartcolare aderenza a forme
regolamentari inprontate al modelloger finalitd”, che anche daunto di vista teorico risulta
particolarmente attraente. @unge cosi all'potesi di una nuova cogfirazione dello schema di
vigilanza sul mercato finanziario nazionale, attraverso Igesgone di obiettivi - “finalita” -
diversi a distinte Autorita. lguestgrogettiva, nel lavoro giropone di attribuire il conggiimento
dei tre obiettivi della \gilanza - stabilita, trgmrenza e correttezza, concorrenza - a tre Autorita
distinte, che gilerebbero su tutto il mercato finanzianescindendo dalla naturagggettiva dejli
intermediari - siano essi bancari, mobiliari 0 assicuratprotblemi di coordinamento tra le diverse
Autorita sarebbero affrontati attraverso la costituzione di una “Commigsévre vigilanza sul
sistema finanziario”. Infine, si delineanogencipali caratteristiche funzionali delle tre Autorita,
in termini di nomine, aganizzazione, finanziamento e controlli.

*) Consob, Divisione Studi Economici; E-mail: c.dincia@consob.it.

(**) Reale Mutua Assicurazioni; E-mail: piatti@realemutua.it. Il lavoro e stato realizzato
quando l'autore prestava servizio presso la Consob, Divisione Studi Economici.
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l. INTRODUZIONE®

L'evoluzione dei mercati dei pdali & stataparticolarmente ghificativa, n@li ultimi
decenni, con guardo ali intermediari, ai sistemi di scambio gliastrumenti finanziari. Le
modifiche strutturali hanno paattutto rguardato piu tradizionali geratori finanziari, ossiquelli
bancari, cosi comguelli mobiliari e assicurativi. Contestualmergk assetti rgolamentari sono
stati aygetto di rilevanti cambiamenti.

Questa dinamica & al centrafiénteressi nelle sedi internazionali, sia a livello tedfiahe
di scelte dipolicy: molti Paesi (Stati Uniti, Rmo Unito, Australia e Gigpone) stanno infatti
riconsiderando,®sso radicalmente, i loro assettjslamentar?.

Anche in Italia si rgistrano tendenze evolutive in tale direzionegparticolare, neperiodo
pitl recente, 'aprovazione della igge Comunitaria 1994 e diquella 1995-9%, il recgpimento
della direttiva comunitaria sui servizi di investimefitoealizzatosi con il decreto Eurosihe la
recente emanazione del Testo unico della fif@nzmdonoparticolarmente attuale il tema del
riordino degli assetti della rgoplamentazione del mercato finanziario. Posizionpiaioni diverse
si confrontano su un terrenajainto delicato. Vi é chi (Visentini, 1996) peoposto di sottrarre
alla Consob i controlli sulle Sim affidandoli alla Banca d’ltalia, a peiterebbero anclgeielli sui
fondi pensione, introducendgeraltro “un sistema amministrativo gestione dell'informazione
attraverso la Consob”, chagilerebbe sulla sola trparenza del mercato finanziario. Altparere

(2) Le opinioni espresse in questo lavoro sono strettamente personali e non impegnano in
alcun modo [l'Istituzione di appartenenza. Si ringraziano i partecipanti al seminario tenuto dagli autori
presso il Dipartimento di Economia S. Cognetti De Martiis, Facolta di Scienze Politiche, Universita di
Torino, in data 25 febbraio 1997. Utili commenti e suggerimenti sono giunti da P.F. Lotito, A. Macchiati
e M. Onado. Una versione precedente del lavoro € stata pubblicata come Quaderno di Ricerca n. 2/1997
del Dipartimento di Economia S. Cognetti De Martiis, Facolta di Scienze Politiche, Universita di Torino.

(2) Goodhart e Shoenmaker, 1992; Dewatripont e Tirole, 1998; Merton e Bodie, 1995; White,
1997.

3) Su questi temi si possono vedere Coffee, 1995; Dale, 1997; Taylor, 1997.

4) Legge 52/96, recante “Disposizioni per l'adempimento di obblighi derivanti
dall'appartenenza dell’'ltalia alle Comunita europee - Legge comunitaria 1994".

(5) Legge 128/98, recante “Disposizioni per l'adempimento di obblighi derivanti
dall'appartenenza dell’'ltalia alle Comunita europee - Legge comunitaria 1995-1997".

(6) Direttiva 93/22/CEE, detta direttiva Eurosim (cosi di seguito).
(7 Decreto legislativo 415/96, che ha recepito contemporaneamente anche la direttiva
93/6/CEE, relativa alladeguatezza patrimoniale delle imprese di investimento e degli enti creditizi

(cosiddetta direttiva CAD, cosi di seguito).

(8) Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, ai sensi degli
articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52 (Decreto Legislativo 58/98).
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della VI Commissione, Finanze, della Camera deiuDegi sul disgno di legge Comunitaria 1995-
1997 n. 3838) hanno evidenziatgdfmrtunita di ‘prevedere la sotfmsizione al controllo e all’alta
vigilanza della Consaob delle societégdstione dei fondi di investimento”, nonché fuevedere

un trasferimento alla cgpetenza del Ministro del tesoro delle funzioni e dei pitinm materia di
vigilanza nel settore assicurativo attualmente esercitate dal Ministro dell'industria”. In materia di
tutela epromozione della concorrenza nel sistema finanziario, si € evidenzigf@rtonita
(Messori, 1997; Cafma e Sciolli, 1996) di sottrarre alla Banca d'ltaligateri in tema di
concorrenza sul settore bancarér concentrarli in gao all’Autorita garante della concorrenza e
del mercato. Siggstrano, inoltre, convinzioni secondo cui (Predieri, 1996; Giavazzi, 196®)i

di macrostabilita della Banca d’ltalia sarebbero in contraddizionguedh di microstabilita, cosi
da potizzare che la gilanza sgli intermediari sia svolta da un’Autorita distinta dalla Banca
Centrale.

Tale riflessione si interseca, inoltre, in Italia, cqudlanpio tema delle riforme istituzionali
e costituzionali, nelquale un ruolo central@otrebbe essere svolto dall'inserimento nella
Costituzione diprincipi quali la tutela della concorrenza o la stabilita monetaria ovvero la
“costituzionalizzazione” delle cosiddette Autorita ipeldenti e, inparticolare, della Banca
d’Italia®. Parallelamente, paventa il rischio di un’eccessipeoliferazione delle stes$&, mentre
vi sonoproposté!” volte a uniformarne le caratteristiche, attraverso schenggg lesi a una loro
tipizzazione e a un loro riordino.

Il dibattito in corso, guardante gwtti molto etergenei ancorché confluenti nella
ridefinizione degli assetti della rgolamentazione dei mercati finanziari, sollecita una riflessione
ad anpio spettro sulle tematiche dellagrianza in ambito finanziario, cquarticolare rguardo ali
assetti attuali e “futuribili” del nostro Paese.

Obiettivo debresente lavoroguello di esaminare alcungatesi in tema di riagganizzazione
degli assetti rgolamentari e delle istituzioni digilanza sul mercato finanziario italiano alla luce
dell’evoluzione del ruolo dgi intermediari, dell'intgrazione dei mercati e dellegesienze interne
e internazionali in materia digelamentazione.

(9) La Commissione Bicamerale per le riforme istituzionali ha approvato un testo di riforma
della Costituzione (in data 4 novembre 1997) che ha proposto un articolo specifico sulle Autorita di
garanzia e uno sulla Banca d’ltalia: in particolare, I'articolo 109 statuisce che “per I'esercizio di funzioni
di garanzia o di vigilanza in materia di diritti e liberta garantiti dalla Costituzione la legge puo istituire
apposite Autorita. Il Senato della Repubblica elegge a maggioranza dei tre quinti dei suoi componenti i
titolari delle Autorita di garanzia e vigilanza. La legge ne stabilisce la durata del mandato, i requisiti di
eleggibilita e le condizioni di indipendenza. Le Autorita riferiscono alle Camere sui risultati dell’attivita
svolta”. L'art. 110 stabilisce che “la Banca d'ltalia svolge le sue funzioni in materia monetaria e di
vigilanza sul sistema creditizio in condizioni di autonomia e indipendenza”.

(20) Lo stesso Presidente della Repubblica ha recentemente rilevato, nel corso della
presentazione della prima Relazione annuale del Garante per la Privacy, il pericolo di una eccessiva
proliferazione di Autorita indipendenti.

(12) Franchini, 1996.
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Il lavoro si articola in ungrima sezione di disaminagleobiettivi e dei modelli teorici della
regolamentazione del sistema finanziariogwe® una descrizione dell@u recenti dinamiche
evolutive che si stanno manifestando cgoairdo ai sggetti, gli strumenti e ai mercati finanziari -
bancari, mobiliari e assicurativi - con riferimento alla situazione italiana, gledle si illustrano
alcuni elementpropri degli attuali assetti rgolamentari.

Sigiunge cosi all’potesi di una nuova comfiirazione dello schema digifianza sul mercato
finanziario nazionale, attraverso I'agaazione di obiettivi - “finalita” - diversi a diverse Autorita.
L'attuale realta del mercato italiano -ggellata anche dallgia ricordate recenti dimsizioni
normative in materia di attivita di intermediazi€flesembra trovarparticolare aderenza a forme
regolamentari inprontate all’gproccio “per finalita”.

Questaprogpettiva attribuirebbe cosi il conggimento dei tre obiettivi della gilanza -
stabilita, traparenza e correttezza, concorrenza - a tre Autorita distinte, gitezetbbero su tutto
il mercato finanziarioprescindendo dalla naturaggeettiva deli intermediari - siano essi bancari,
mobiliari o assicurati¥i¥. Lo schema potizzato innoverebbeli attuali assetti attribuendo
I'obiettivo della traparenza sulle banche e dghabblicita irgannevole syrodotti finanziari ad
un’unica Autorita; inoltre, si evidenzierebbe I'obiettivo della concorrenzaafiicolare bancaria)
quale finalita distinta ed plcitamenteperseuita e promossa dal golamentatore; infine, si
estenderebberer coerenza, anche alle assicurazioni vitadelesvigenti per le altre forme di
intermediazione finanziaf4. | problemi di coordinamento tra le diverse Autorita sarebbero
affrontati attraverso la costituzione di una “Commissimerda vigilanza sul sistema finanziario”,
seguendo I'orientamento chgga fu proposto nel 1991 dalla Commissione SarcifiélliNellaparte
finale del lavoro si delineano feincipali caratteristiche funzionali delle tre Autoritaparola.

(12) Siveda in particolare I'art. 21, comma 1, lett. ¢) e f) della legge Comunitaria 1994.
(13)  Con riferimento alle assicurazioni vita.

(14) Ulteriori conseguenze del nuovo assetto delineato, che peraltro non saranno approfondite
nel presente lavoro, sarebbero: I'assimilazione dei fondi pensione agli altri intermediari finanziari e il loro
assoggettamento esclusivo alle regole e ai controlli delle tre Autorita; I'attribuzione, per coerenza di
sistema, delle competenze in materia di pubblicita ingannevole con riferimento ai soggetti bancari, mobiliari
e assicurativi all'organismo di vigilanza sulla trasparenza; la possibilita di attribuire all’Autorita per la
stabilita la gestione di sistemi di garanzia che tutelino i risparmiatori rispetto a casi di insolvenza dei tre
tipi di intermediari.

(15) Ministero del tesoro, 1991.
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Il. MODELLI DI REGOLAMENTAZIONE E DI VIGILANZA DEL MERCATO
FINANZIARIO

1.1 LA REGOLAMENTAZIONE DEL MERCATO FINANZIARIO

Le ragioni: cenni

Il fondamento teorico dell'interventpubblico nell’economia si basa tradizionalmente
sull’esigenza di rimediare a iperfezioni del mercato e problemi distributivi delle risorse
disponibili. Ne derivano tr@iu generali obiettivi dell'interventpubblico: il persguimento della
stabilita, I'equita nella distribuzione delle risorse, I'efficienza nelfiiego delle medesint®&).

La regolamentazione del sistema finanziario € upantante cgitolo delpit anpio tema del
controllo pubblico dell’economia. L'accumulazione delpiale e l'allocazione delle risorse
finanziarie costituiscono ungetto essenziale dptocesso di svilppo economico di una nazione.
Le goecificita dell'intermediazione finanziaria e glieoperatori che svgono questa funzione
giustificano I'esistenza di un sistema di contrpili anpio di quello che concerne altre forme di
attivita economica. A favore delfxportunita diprevedere una gplamentaziongiu stringenteper
le banche gli altri intermediari finanziari sono statg@ortate varie motivazioni teoriche, che
hanno tratto fondamento da differenti filoni analitiqguiali trovano comune denominatore nella
considerazione dellpresenza dparticolari forme dimarket failurenel settore del credito e della
finanza'".

L’eventuale interventpubblicopuo essere minimale, conpsndendo cosi ad una estrema
fiducia nell'ottimalita sociale del risultato del libero pligarsi delle forze di mercdat® ovvero
puo prevedere che il gslatore fissi con estrema genza le norme di condotta a cui ggetti
devono attenersi, essendo il longecare “non rgolamentato” considerato incgatibile con la
realizzazione di una finalifgubblica sovraordinata.

(16) Si veda Padoa-Schioppa, 1997.

(17)  White (1996) individua alcune categorie di “fallimenti del mercato” e le descrive con
particolare riguardo ai mercati finanziari: i) situazioni di monopolio o oligopolianarket power-
costituitesi a causa di fenomeni collusivi, concentrazioni, condizioni tecnologiche o regolamentazioni
pubbliche; ii) economie di scala, come nel caso dei mercati dei capitali, dove vige una relazione inversa tra
volume di transazioni e costi di transazione; iii) esternalita positive o negative, come nel caso del fallimento
di una banca che incide in generale sul clima di fiducia dei risparmiatori nei confronti dell'intero sistema
bancario; iv) asimmetrie informative, che tipicamente si rilevano tra emittenti e acquirenti di prodotti
finanziari; v) incapacita da parte di alcuni soggetti a compiere azioni nel loro stesso interesse, come nel
caso delle forme di risparmio “inconsapevole” presenti nei mercati finanziari.

(18) | sostenitori del free bankinge pit in generale del libero mercato finanziario muovono
da una valutazione “ottimistica” della capacita del mercato stesso di realizzare la combinazione ottimale
efficienza/stabilita e da considerazioni di converso “pessimistiche” sui costi diretti e indiretti dei controlli
(che sarebbero superiori ai vantaggi e comporterebbero fenomerowdil hazare diadverse selectioa
favore di istituzioni piu rischiose e meno efficienti) (per esempio si vedano Gorton, 1985; Goodhart, 1985).

10
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Tra i due estremi illustrati si annovera, ngltassi, una serie di psrienze che hanno come
riferimento i sistemi finanziari di lwhi ed g@oche diverse: dai noti casi fiee bankingdella
Scozia del Settecento eglieStati Uniti dell’Ottocento ai fenomeni di autg@amentazione delle
SROs - Self Regulatory Organisatierieglesi*® fino alla fissazione di “normguadro” daparte
del legislatore ovvero di golamenti vincolanti di azione e di condogiar pecifiche attivita.

In questo lavoro si accgbno le rgioni che giustificano I'esistenza di un assetto di
regolamentazione e di interverpabblico nel sistema finanziario. Si assume inoltre che le Autorita
preposte alle rgolamentazione del mercato finanziario intery@mo inquesto ambito con una
pluralita di obiettivi, che vanno dguelli di tipo piu macroeconomico/strutturalgyali la stabilita
dell'intero sistema o iparticolare I'idoneita del sistema finanziario stesso a trasmettere scelte di
politica economica, guelli di rilievo microeconomicoguali I'efficienza gerativa dei sggetti
operanti nel mercato e la tutela delpasmio, attraverso misure voltegarantire la stabilita e il
corretto corportamento dgli intermediari finanziari e la copetizione tragli stessi.

In questa sede non ci si ogra deli obiettivi di tipo macroeconomico relativi al controllo
della moneta, dei tassi di interesse, dei tassi di cambio e della trasmisgiloimeplési di politica
monetari&®. Si tratteranno invecgli obiettivi inerenti i possibili assetti rgolamentari e di
vigilanza sul sistema finanziario: la stabilita delle condizigestionali degli intermediari; la
tragparenza del mercato eglantermediari finanziari; le condizioni di efficienza corgigali tanto
i singoli intermediariquanto il sistema nel suo c@hasso assolvono alle loro funziéhi

Gli obiettivi della regolamentazione del mercato finanziario

A titolo di premessa, occorre evidenziare come la definizione di mercato finanziario abbia
tradizionalmente copreso i sgmenti bancario, mobiliare e assicurativo, a motivo della differente
natura e della tpartizione dgli intermediari finanziari e dgi strumenti da essi emessi (Zadra,

(29) Ci siriferisce alla statuizione di regole da parte di organi costituiti a seguito della libera
associazione o contrattazione dei singoli individui a fronte di una attivita di vigilanza comunque esercitata
da Autorita esterne.

(20) E' questo il tema dekntral bankingsu cui la letteratura é vasta e articolata, sia dal punto
di vista teorico (Goodhart, 1987; Cukierman, 1994), sia con riguardo in specifico al caso italiano (ad
esempio, Cotula, 1989; Fazio, 1996). Una delle principali controversie sul ruolo delle banche centrali si
riferisce alla separazione istituzionale fra agenzie con competenze di vigilanza sul sistema creditizio e
organismi con funzioni di politica monetaria. Questa tematica € oggetto di un recentissimo dibattito nel
nostro Paese, che vede scontrarsi posizioni e considerazioni diverse in merito all’opportunita di separare
le funzioni di vigilanza e di politica monetaria, attualmente esercitate dalla Banca d’ltalia (Giavazzi, 1997;
Nardozzi, 1997). Ha costituito, in particolare, elemento di riflessione la riforma del governo laburista
inglese che ha sottratto alla Banca Centrale le funzioni di controllo sugli intermediari finanziari, che sono
passate sotto la supervisione del FSA - Financial Service Authority (nel quale & confluita la Sib - Securities
and Investment Board - e la direzione competente per le assicurazioni del DTI - Department of Trade and
Industry), insieme con quelle delle pre-esistenti SROs. Non & nostra intenzione sviluppare tali tematiche in
questo lavoro, che tra l'altro comporterebbero anche la valutazione degli effetti dei futuri assetti
regolamentari riguardanti ruoli e rapporti tra organismi di politica monetaria europei e Autorita nazionali.

(21) Per una rassegna sull’argomento, si veda Bruni, 1993.

11
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1995). | confini tra istituzioni, strumenti e mercatpsesentavano molto netti, tanto che ulteriori
distinzioni venivano delineate all'interno delle diverse classi di intermedigciédizzazionger
scadenze - breve o medio/gmtermine - e funzionale - commerciali, dpdsito o di investimento
- per le banche; attivita di geziazione,gestione, consulenza ovvelwoker-dealerper dli
intermediari mobiliari; rami danni e vifgr le assicurazioni). lguesto lavoro, considerando che,
come si mostrera in geito, i “confini tra i vari tpi di istituzioni finanziarie stanno diventando
senpre piu incerti” (Corrigan, 1988), ci riferiamo al mercato finanziagale pazio economico
in cui goeratori di diversa natura - banche, societa di intermediazione mobiligegjismi di
investimento collettivo del nmrmio (di sguito Oicr), conpagnie di assicurazione vita, fondi
pensione - offrono strumenti e servizi finanZfari

Un primo obiettivo della rgolamentazione in capo finanziario viene individuato nel
persguimento della stabilita macro e microeconomica. L'intermediazione finanziagisal@sa
di “intrinsecamente paco”, che rend@ossibili, da un lato, coportamenti dimoral hazarde,
dall'altro, senali distorti chepossonagenerare fenomeni didverse selectign quali mettono a
rischio la solvibilita dell'intermediario. Dgueste osservazioni discende innanzi tutrati che
giustifica la vigilanza sulle banche, considergtali intermediari “peciali”, nel senso che il loro
passivo éper natura molteiu liquido del loro attivgper laparticolare combinazione tra attivita di
bilanciogeneralmente non geziabili epassivita monetarie. Una crisi di fiducia depdsitantipuo
precipitare in urbank run anche se giustificato. L'interconnessione fra la solvibilita delle banche,
dettata dall'incidenza dei desiti interbancari nel loro bilancio, dalle asimmetrie informative e dal
fatto di essere accomunate da unautazioneglobale” che i dpositanti attribuiscono al sistema,
puo far si che ubank run pur avviatosi nei confronti di sgoli intermediari, corporti un “rischio
di contajio”, ampliandosi attraverso un “effetto domino” e mettendo in crisi l'intero sistema
bancario.

Questoquadro di frailita rende sostenibile ljmportunita di un interventpubblico a tutela
della stabilita del sistema, che si traduce nei macrocontrolli sui mercati finanziari (valute, tassi di

(22) La nozione di strumenti finanziari a cui ci riferiamo va ricondotta, in prima
approssimazione, ad una classificazione che comprende attivita bancarie e finanziarie connesse
all'intermediazione tradizionale (erogazione di prestiti, raccolta di risorse finanziarie a titolo di deposito,
concessione di servizi di pagamento), le attivita in titoli (emissione, trasferimento e gestione di valori
mobiliari, ivi comprese le quote di Oicr), e alcune attivita assicurative. Queste ultime presentano una
connotazione particolare rispetto alle due precedenti, in quanto all’elemento finanziario associano, in
genere, un elemento di natura probabilistico/attuariale, che é particolarmente rilevante per i rami danni.
Nella nostra definizione di strumenti finanziari consideriamo i soli prodotti offerti dalle compagnie di
assicurazione operanti nel ramo vita, escludendo pertanto l'attivita, rispondente ad altre finalita e funzioni,
propria dei rami danni (sulle assicurazioni vita come intermediari finanziari si tornera nel capitolo 3). Con
riguardo alla nozione di servizifinanziari, essa comprende le attivita di intermediazione bancaria, mobiliare
(inclusa la consulenza) e assicurativa (vita). Ci riferiamo pertanto a mercati fra loro non perfettamente
omogenei, caratterizzati da prodotti differenziati che tuttavia presentano un elevato grado di sostituibilita
(si pensi ad una polizza a capitalizzazione rispetto ad una gestione patrimoniale ovvero ad un portafoglio
di fondi comuni di investimento), tali da consentire il configurarsi di una “contiguita orizzontale” tra i
mercati stessi. In tal senso, quindi, consideriamo “come dati” i soli confini esterni del mercato finanziario,
mentre al suo interno lo valutiamo come entita unica, risultante dagli intrecci di pit segmenti di offerta.
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interesse, monetgyrodotti derivati) e sui sistemi di cqgensazione e dpagamento, anche
attraverso lo strumento del credito di ultima istanza.

Le misure attinenti alla microstabilita gleintermediari sipossono suddividere in due
catagorie:quellepiu generali relative alla stabilita di tutte lepnese e attivita iprenditoriali,quali
i requisiti di cagpitale minimo, i limiti allindebitamento, i guisiti di onorabilita, e cosi viguelle
piu specifiche, dettate dallparticolare natura dell'attivita di intermediazione finanziaria, che
consistono in una nggiore caenza dellgrecedenti e nella statuizione di ulteriori vincolijali
il capitaleponderatger il rischio, i limiti agli investimenti diportafoglio, la regolamentazione delle
attivita fuori bilancio.

Per gli intermediari non bancari non vi € ovviamengericolo di “fuga dai deositi”:
I'im provviso subentrare della sfiducia del mercpéoaltro,pud sjuilibrarne I'gperativita. Tuttavia,
“poiché (...) é da evitare ungmamentazione lgslativa eccessiva, intesa sia come rptittazione
delle tpologie di intermediari, sia come strutturazione dei vincoli e dei controlli, restano da
individuare criteri validiper deciderequando € pportuno rgolamentare un intermediario
finanziario non bancario e sopwrlo a vigilanzaprudenziale (...). Suo far riferimento ai spuenti
tre principi non mutualmente esclusivi: giando l'intermediario emette umpassivita che & un
sostitutoquasiperfetto della moneta bancaria godsito; b)quando all'intermediario sia concesso
di emetterepassivita oltre il limite del gatale, dergando alla normayenerale che vuole le
obbligazioni non speriori, in valore nominale, alle azioni; guando l'intermediario ha una
rilevanza social@articolare” (Sarcinelli, 1986).

Un secondo obiettivo dellagelamentazione in capo finanziario viene individuato nella
tragparenza del mercato eglentermediari e nella tutela dell'investitorepeo correlarsi guello
pit generale dell'quita nella distribuzione delle risorse del sistema stesso. Nell'ambito dei mercati
finanziari,questo obiettivo goud tradurre nella ricerca di “urgaita nella distribuzione del bene
informazione” tragli operatori, ricollggandosi ad uno dei casi classici di fallimento del mercato,
relativo allapresenza di asimmetrie informati¥® che determinano la coesistenza djggti piti
informati e sggetti meno informati.

In tale ambito si inseriscongitamente le rgole di traparenza del mercato: alivello macro,
rilevano le diposizioni che inpongonoparita di trattamento (ad espi la discplinaper itakeover
e le offertepubbliche di vendita) e di corretta diffusione delle informaziamsiler trading

(23) E’ interessante accennare alle nuove teorie dell'intermediazione finanziaria (Allen e
Santomero, 1997) che sembrano voler superare anche quelle basate sull'informazione: infatti 'osservazione
della realthd mostra come, nonostante i costi di transazione e le informazioni asimmetriche siano fortemente
diminuiti, I'attivita di intermediazione sia notevolmente aumentata. | mercati finanziari sembrano essere
sempre pit mercati di intermediari e meno mercati di risparmiatori o di imprese. La natura di tutti gli
intermediari finanziari (non solo le banche, ma anche Oicr, intermediari mobiliari, societa finanziarie, fondi
pensione) sembra essere quella di operatori che svolgono attivisk dhnanagementer conto di soggetti
terzi e ne diminuiscono i “costi di partecipazione” al mercato finanziario: questi due aspetti non sono
ancora stati oggetto di approfondita analisi da parte della teoria dell’intermediazione. Queste stesse due
motivazioni contribuirebbero a costruire relazioni di lungo periodo tra intermediari e clienti in modo che
questi ultimi evitino di sopportare costi di ricereaanteaicorrendo all'assicurazione implicita fornita loro
dagli intermediari (Allen e Gale, 1997).
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manpolazione epiu in generale, le norme che sovraintendono alla microstruttura dei mercati,
finalizzate a efficienti meccanismi di formazione ge#zzi delle attivita finanziarie); a livello
micro, si individuano rgole di non discriminazione neipporti tra intermediari e diversi clienti
(norme di traparenza e di correttezza dei qoomtament??).

Il terzo obiettivo della rgolamentazione del mercato finanziario, plié essere ricondotto
all’obiettivo piu generale dell’efficienza, é costituito dalla tutelpremozione della concorrenza
nel settore dell'intermediazione finanziaria, attraversmlee di controllo sulla struttura della
concorrenza nei mercati e, a livello digrasa, attraverso norme in materia di concentrazioni, intese
e posizioni dominanti.

Una motivazione gesso addottger sostenere controllipscifici sull'intermediazione
finanziaria rguarda le forme che la concorrenqmad assumergroprio in tale carpo, sia in termini
di promozione della concorrenza, sia in termini di limitaziongoasibili eccessi destabilizzanti
generati dalla stessa. Con riferimento alla tutela della concorrergeatisolare, va ricordato che
la Commissione eupea hapiu volte ribadito I'gplicabilita ai mercati finanziari delle norme
generali sulla concorrenza, e la Corte di Giustizia ha confermato tale orient&th@&smuanto
riguarda lgpromozione della concorrenza, tra le forze fondamentali nell’evoluzione della normativa
dei Paesi eummei sipossono annoverare le direttive di coordinamento in materia di intermediazione
bancaria, la direttiva CAD e la direttiva Eurosim.

1.2 | MODELLI DI VIGILANZA SUL MERCATO FINANZIARIO

L'analisi dei modelli o “pprocci” alla reggolamentazione e alla gilanza sul mercato
finanziario non sembra trovare una trattazione univoca, né nella teoria, né tanto mgmassilla
Anche a livello di definizione e classificazione delle tecniche e dei modellgalaraentazione,
si ravvisano gjnificative diversita tragli schemi analizzati.

Senzagretese di esaustivita,@ssano distiguere almeno cique gprocci alla spervisione
e regolamentazione in capo finanziario: la “vgilanzaper istituzioni”, la “vigilanzaper finalita”,
la “vigilanzaper attivita” , la “vigilanza funzionale” e la “\gilanza accentrata”.

La vigilanza istituzionale, la gilanzaper finalita, la vgilanzaper attivita e la \gilanza
accentrata costituiscono modelli che - come si vedra tra breve -¢iatravato pplicazione nella
disciplina e nellaprassi rgjolamentare dei Paesi avanzati. fipeoccio “funzionale” rgpresenta
invece ungrospettiva relativamente nuova e teorica, che al momento attuale non ha ancora avuto
una opanica attuazioneyur gia costituendo un riferimento nelle sedjolamentari.

(24) In particolare, tali regole impongono agli intermediari di comportarsi con diligenza,
correttezza e trasparenza, nell'interesse dei clienti e per I'integrita dei mercati. Gli intermediari devono
inoltre acquisire tutte le informazioni sulla situazione economico-patrimoniale del cliente; devono inoltre
organizzarsi in modo tale da ridurre al minimo il rischio di conflitti di interesse e, in situazioni di conflitto
agire in modo da assicurare ai clienti trasparenza ed equo trattamento (Pagnoni e Piatti, 1997).

(25) Zuechner v. Bayerusche Veriensbank AG, sentenza del 14 luglio 1981.
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La vigilanza istituzionale

Secondo ipiu tradizionale “@proccio istituzionale” (anche denominato “sezionaleper*
soggetti” o “per mercati®), la vigilanza viene esercitata su ciascuna gaia di qeratori
finanziari ovvero su ciascun mercato, e affidata ad un distiggmoper l'intero conplesso delle
attivita. In sostanza, iquesto modello, griendo la tradizionale definizione di sistema finanziario
e la sua sgmentazione in tre mercati, si hanno tre Autoritd dpesusione, apresidio
rispettivamente delle banche glientermediari mobiliari e dgli Oicr, e delle assicurazioni ovvero
di ciascuno dei tre corfisndenti mercati. Le Autorita controllaper conpetenzayli intermediari
e i mercati attraverso meccanismi di selezione all’entrata (ad@seratorizzazione e iscrizione
agli albi), monitoragio costante dell’attivita (controlli, gezioni e sanzioni), eventuali uscite dal
mercato (sgeensioni e cancellazioiy.

Per le sue caratteristiche, lgotamentazione istituzionale facilita il concreto esercizio dei
controlli, essendo essi svolti nei confronti di uggeito regolato in @ni suo apetto e norgia nei
confronti del medesimo sofeer cio che attiene allo s\ginento di una data attivita ovvero nel
rispetto di obiettivi diversi. @ni intermediario ha come conparte una sola Autorita digilanza,
che a sua voltaud godere di elevate economie gegializzazione. Il risultato € che non si creano
duplicazioni nei controlli e i costi della gelamentazionpossono risultarparticolarmente ridotti
(Padoa-Schippa, 1988; Banca d'ltalia, 1989). lparoccio istituzionale sembra essere
particolarmente efficace nei casi di intermediari agjedto esclusivo, aguali sia riservato
I'esercizio di una sola delle tre macroattivita di intermediazione finanziaria.

Di converso, il modello istituzionaj®io determinare - goattutto inpresenza dviu saygetti
abilitati a svopere le stesse attivita di intermediazione finanZf&riadistorsioni nell’attivita di
vigilanza dettate dalljgplicazione di diposizioni differentiper goerazioni della stessa natura
esquite da sggetti diversi. | decisivi svantgy di tale goproccio sono infatti napresentati dalla
tendenzagia richiamata, alla “multisettorialita” e allprogressiva degecializzazione dg
intermediari, a loro volta connesse alla crescentgrisit@ne dei mercati e destrumenti e pesso
portanti alla costituzione drandigruppi finanziari corglomerali. Sgrattutto in un contesto in cui
i confini tra le varie istituzioni si vanno erodendo in mangogressiva, non piu definibile con
certezza se umparticolare sggetto sia una banca o un intermediario non bancario ovvero
un’impresa di assicurazioni o segnuppo sia in maniergrevalente ppartenente all’'una o all’altra
di queste tpologie. Esistequindi, il rischio che si creino sistenpdralleli” di intermediari, resi tali
dalle diversita delle rigettive Autorita di controllo (e congeenti fenomeni di “arbitrggio” nella

(26) Il modello si richiama propriamente alle “istituzioni” e I'assetto regolamentare che
sottende puo riferirsi ai soggetti ovvero ai mercati finanziari, nella loro tradizionale tripartizione.

(27) Un esempio di approccio istituzionale in Italia & rappresentato dal sistema di
regolamentazione previsto per il mercato e gli intermediari assicurativi, di competenza quasi esclusiva
dell’lsvap (tema su cui si tornera nel capitolo 3).

(28) Si pensi all'attivitd di negoziazione in borsa svolta sia da banche che da intermediari

mobiliari ovvero alla raccolta di risparmio realizzata dalle compagnie di assicurazione vita, assimilabile
in parte a quella effettuata dagli Oicr.
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scelta della formajiuridica daparte dgli intermediari in dpendenza delle diverse norme
disciplinanti diversi sggetti®), e che I'assetto dei controlli divgm destabilizzante, anziché
stabilizzante (Padoa-Scippa, 1988).

Un altro svantggio dell’approccio istituzionalg@otrebbe discendere dalla circostapeacui
il classicoproblema di “cattura” dell'genzia di rgolamentazione dparte del sggetto reyolato
si acuirebbe, imuanto la frantumazione delle Autorita digd@nza, @nuna corpetenteper
soggetto o mercato, “(...) finiscpoi con il trasformarle senza volerlo inpesssione dgli stessi
interessparticolari del settore ppresentatoguasi ogani coporativi del settore, a difesa di ciascun
mercato” (Visentini, 1989).

Un ulteriorepossibile elemento di debolezza di tale modatdimebbe ravvisarsi nel fatto che,
gualora una sola Autorita chegili su una catgoria di s@getti debbagerseayuire piu obiettivi, il
risultato dell'attivita di controllgotrebbe non essere efficace nel momento in cui alcuni obiettivi
risultino tra loro configgenti©?.

La vigilanza per finalita

I modello della vigilanza ‘per finalitd” rgppresenta un secondp@occiogia eglicitamente
richiamato nella disglina e nellgprassi rgolamentaré. Essgostula che@li intermediari ovvero
i mercati siano sotmsti al controllo dpiu Autorita, @nuna corpetente con riferimento a ciascun
obiettivo della rgolamentazione. In sostanzagnd Autorita dovrebbepresidiare un obiettivo,
prescindendo sia dalla forngauridica deyli intermediari finanziari, sia dalle funzioni o attivita da
essi svolte. Esteso al mercato finanziario, nella nozione da noi asguasia, schemarevedrebbe
una Autorita che ili sulle condizioni di stabilita del mercato e di ciascun intermediario, sia esso
bancario, mobiliare 0 assicurativo; una Autop& la traparenza del mercato finanziario, che
dovrebbe controllare i cgmrtamenti di banche, intermediari mobiliari e assicurazioni nei confronti
dei clienti e svalere le medesime funzioni nei confronti del mercato; una terza Autgaraazia
e tutela della concorrenza su tutto il mercato finanziario gitietermediarf®?.

Il fondamentale vangmjo di questo schema risiede nel fatto che, in un contesto di mercati
fortemente intgrati, con lapresenza di peratori polifunzionali e digruppi conglomerali e

(29) Si pensi al fenomeno italiano delle Sim che si stanno giuridicamente trasformando in
banche, pur svolgendo sostanzialmente le stesse attivita di intermediazione.

(30) Il caso piu classico € quello dehde-offtra stabilita e concorrenza.

(31) La vigilanza per finalita viene talvolta impropriamente denominata “vigilanza
funzionale”, con riguardo agli obiettivi/funzioni della regolamentazione, non dei soggetti regolamentati;
non va quindi confusa con quella “funzionale”, di seguito illustrata.

(32) Nell'ordinamento italiano, la vigilanza per finalita ha trovato applicazione, almeno
nominalisticamente, nel Testo unico della finanza, in cui si prevede, con riferimento agli intermediari, che
I’Autorita competente in materia di contenimento del rischio e stabilita patrimoniale sia la Banca d’ltalia,
mentre la Consob & competente in materia di trasparenza e correttezza dei comportamenti. Su questo tema
si rinvia alla trattazione del capitolo 3.
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multisettoriali, ess@uo risultareparticolarmente efficace, senza richiedere praiferazione
eccessiva di ganismi di controllopur a fronte di una tpartizione atta a ridurre drasticamente i
problemi di “cattura”. Sprattutto, égarantita una gplamentazione ongenegoer sagetti diversi
che svojono la medesima attivita.

Rispetto allo schema “istituzionale”, tale modefioo peraltroprodurre un certgrado di
moltiplicazione nei controlli ovvero di assenza dei medesimi. Infatti, Iggssone concreta di
conpetenze ripetto ali obiettivi di regolamentazione non €& necessariamente univoca e
onniconprensiv&®. Piu ingenerale, lo schema dellagmamentazionger finalita fa si che la
normativapossa essere contenuta in “statutipa@ti, gnuno emanato da differenti Autorita
nazionali;possonertanto aumentare i coper i s@getti vigilati e per la collettivita, in rgione
dell'esistenza dpit Autorita; gli intermediari, in tal casqotrebbero essere tenuti a indirizzare a
ciascuna Autorita diversi rendiconti dgilanza, pesso contenenti informazioni identiche o simili;
in uno stesso momento, inoltre, l'intermediagotrebbe essere softmsto ad accertamenti
amministrativi (ad esepio ispezioni) dgparte delle diverse Autorita o pgndere della lgittimita
di un proprio atto conterporaneamente nei confronti delle Autorita stessepsia per motivi
diversi.

Viceversa, potrebbero presentarsi carenze di controlli, ove non siano chiaramente
identificabili le concrete aree di gansabilita delle diverse Autorita in capesifici.

La vigilanza per attivita

Ilterzo modello di rgolamentazione, la cosiddettagitanzaper attivita’®, presyppone che
alle diverse attivita di intermediazione esercitatglidgoeratori corripondano altrettante forme di
suypervisione. Ciascunpo di servizio finanziario guindi s@getto a controlli di una determinata
Autorita, indpendentemente dall@ratore che lo offre (Banca d'ltalia, 1989)

Il maggior pregio di questo @proccio (similmente guelloper finalita) equello di sott@orre
a regole uniformi intermediari cheur se diversgiuridicamente, svgiano la medesima attivita di
intermediazione finanziaria. Ad espim, le attivita digestione dportafagli, raccolta di deositi,
operazioni diprestito, raccolta di rigarmio a fini assicurativpfevidenziali e cosi via sono
sottgooste ciascuna a norme ogemee stabilite da gjple Autorita, che \gilano sull'attivita diloro
esclusiva competenzaprescindendo dal ggetto che la svgke. In tal modo si favoriscono anche
economie di gecializzazione in qao alle Autorita di vjilanza.

(33) Si pensi al caso delle norme prudenziali, che possono afferire alla stabilitd ovvero alla
correttezza dei comportamenti, risultandone di conseguenza incerta I'attribuzione ad una sola Autorita.

(34) Talvolta anche denominata vigilanza “per funzioni”. Come si vedra, essa si distingue
dallapproccio funzionale”, di seguito illustrato.

(35) La vigilanza per attivita coincide storicamente con quella istituzionale, in quanto, nel

contesto di sistemi finanziari poco sviluppati, le attivitd da regolare corrispondono tipicamente ai tre
tradizionali macrosettori (bancario, mobiliare, assicurativo).

17




QUADERNI DIFINANZA

Sul piano generale guesto @proccio potrebbe rppresentare upunto di arrivopiuttosto
attraenteper la rggolamentazione di mercati finanziari igtati e evolutipur non essendo esente
daproblemi. Si tratta infatti di un modello clpeevede il sovraporsi dipiu organi di controllo
sullo stesso gmetto, con il rischio, tra I'altro, di un eccessivo frazionamento dipetenze fra
agenzie di rgolamentazione e I'assenza di una visione unitaria neflargisione di peratori
polifunzionali. Né viene meno problema,gia evidenziato, dpossibile conflitto tra obiettivi
regolamentari diversi.

Un ulteriore inconvenientgpesso sottolineato delpgroccio per attivita € che in ultima
analisi cid chepuo fallire non é lattivita, ma l'istituzione: peattutto ove vi siangroblemi
rilevanti di stabilita - il caso dell'attivita bancaria tradizionale -, sarebbe essegenialgirne la
tutela e ilpresidio con uardo alle istituzioni e non con riferimento aggile gperazioni (Padoa-
Schigpa, 1988). In altri termini, nel contesto defif@occio per attivita, sarebbe necessario
comurqueprevedere un ganismo che eserciti controlli sulla stabilita dejgetti.

La vigilanza funzionale
Un quarto modello di rgolamentazione del mercato finanziario @pr@sentato dal
cosiddetto pproccio “funzionale”. Si tratta, come sg& accennato, di uno schepia teorico che
operativo, che tragosinto dalla “sedimentazione” di fasi successive dell’analisi del funzionamento
e della dinamica dei sistemi finanziari, cparticolare riferimento a schemi inpeetativi
riconducibili alla presenza di asimmetrie informative,pparti di agenzia, interdiendenze
stratgiche tra mercati, intermediari, strumenti. Esso considera come “date” le funzioni economiche
proprie dei sistemi finanziari; a differenza delle alpsettive sull’attivita di vgilanza, tale
approccio norpostula che le istituzioni esistenti, siano egwrative®™ o di regolamentazion@”,
debbano necessariamente continuare ad esistere come tali, sia a livello di struttura che di ruolo. Le
“funzioni” sarebbero infattipiu stabili delle stesse istituzioni che le esercitano; inoltre la
concorrenza tra sistemi finanziapirsgerebbe le esistenti istituzioni ad evolvere in prapettiva
dinamica verso formpiu efficienti, anche nei loro effetti sul sistema finanziarioggregato.
L'approccio funzionale & stato tradizionalmente richianap ripartire la vpilanza per
conpetenza sulle attivita bancarie, mobiliari e assicurative, in tal modo coincidendgomod&o
per attivita, a motivo del fatto che le gole attivitd di intermediazione finanziaria
corrigponderebbero, in tale contesto, alle funziomiprie del sistema finanziaf¥. Nel recente
scenario dprogressiva intgrazioneglobalizzazione e sofisticazione dei mercatgldatermediari
e dali strumenti finanziari, le tradizionali funzioni sono state pate su upianopiu aggregato
e dinamico e il loro contenuto economico é stato notevolmerpksao Secondo una ormai nota

(36) Banche, Oicr, societa di intermediazione, assicurazioni e altri intermediari finanziari.

(37)  Organismi per il controllo della stabilita, organi di vigilanza sulla trasparenza, Autorita
Antitrust e altre Autorita di vigilanza.

(38) Esso veniva per esempio proposto nei documenti di riforma della fine degli anni Ottanta,
con riferimento ad un sistema finanziario ancora fortemente segmentato (Corrigan, 1988).
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tassonomia (Merton, 1992), pproccio funzionale trova fondamentaloo nelle sei funzioni che

un sistema finanziario sarebbe chiamato ageret

- fornire sistemi di copensazione e gplamento depagamenti;

- creare meccanismi che consentano la raccolta di rigarsgo urgran numero di rigarmiatori
e realizzargoolingper finanziarggrandi gere di investimento;

- effettuare trasferimenti intersettoriali, nel fgamcome nello gazio, di risorse economiche e
finanziarie;

- ridurre le variabili finanziarie di rischio e di incertezza, attraverso I'offerta di strumenti di
copertura, diversificazione e assicurazione;

- diffondere informazioni syprezzi deprodotti finanziari al fine di incentivare il coordinamento
delle scelte dei gmetti economici peranti nei vari settori dell’economia;

- ridurre iproblemi di incentivo e i costi digenzia derivanti dallpresenza di asimmetrie
informative tra ipartecpanti aigrossi contratti finanziari.

L'applicazione dellaprospettiva funzionalequale corniceper definire gli assetti di
regolamentazione del mercato finanziario non € immediata, e angharsuteorico non ha ancora
trovato una chiara definizione.

Un inconvenienteesso sottolineato delpgroccio funzionale (e comune alle criticly&
seggnalate, all’'proccioper attivita) € che in ultima analisi cio cpeo fallire non é I'attivita, ma
l'istituzione: sqorattutto ove vi siangroblemi rilevanti di stabilita, sarebbe essenzgg@mantirne
la tutela con guardo alle istituzioni e non con riferimento alle funzioni economiche svolte.

E’ stato evidenziato come anchpill diretto utilizzo dell'gproccio funzionalguale schema
di analisi del sistema finanziario italiano condurrebbe a risultati non soddisfacenti: “delle sei
funzioni, verosimilmente solo lprime tre trovano adgiato svilppo allo stato attuale. (...)
Scendendgiu in basso nella tassonomia delle funzioppae evidente come le aree diggmre
ritardo accusate dal nostro sistema siano individuabili nel controllo dei rischi, nedaréraza
dell'informazione rilevantger le scelte di rigarmio e di investimento ajuantomeno, nella
disponibilita di coerenti meccanismi di riduzione delle asimmetrie informative” (Sarcinelli, 1996,
con riferimento all'ltalia). Questgg@rocciopresenta, inoltre, I'inconveniente di enucleare distinte
funzioni che pesso songero, attribuibili ad uno stesso intermediario.

Unapossibile epiu concreta pplicazione di un modello di gilanza funzionalgotrebbe
fondarsi sulla classificazione delle istituzioni e dei servizi finanpesposta da Oldfield e
Santomero (1997). Secondo i due autori, le istituzioni finanziarie inclutipasitoriegbanche),
assicurazioni,investment companieffondi gerti e chiusi, altri aganismi di investimento
collettivo), fondipensioneprigination firms(imprese di investimento, istituti di creditoroker
assicurativi e promotori finanziari), market-makers(specialist, dealerse conpagnie di
riassicurazione), le boréeashe derivati) clearing housesaltri operatori finanziari. | servizi forniti
da queste istituzioni finanziaripossono essere classificati in sei distinte attivtégination (
identificazione, valutazione e creazione di attivita finanziarie emesse dai clienti dell’istituzione),
distribution(raccolta di fondi attraverso la vendita di nupradotti finanziari) servicing(gestione
dei flussi dipagamento dgli emittenti ai detentori di attivita finanziarig)ackaging (pooling
trasformazione di attivita finanziarie inp@ndenza di egenze pecifiche dei clienti, attraverso una
maggiore personalizzazione derodotti e dei servizi offertiintermediatingemissione di attivita
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finanziarie e conteporaneo riaquisto inproprio di differenti attivita finanziarie dparte di uno
stesso intermediariojarket makingaa@uisto e vendita di attivita finanziarie). In up@spettiva
regolamentareguesta tassonompmtrebbe condurre a un assetto in cuig attivita corriponda
una diversa Autorita di gilanza.

La vigilanza “accentrata”

I modello di vigilanza accentrata si fonda su un’unica Autorita di controllo, eventualmente
distinta dalla Banca Centrale, che ha petenza su tutti i mercati e su tugti intermediari,
indipendentemente dalla loro natura bancaria, mobiliare o assicurativa, guamdaiai diversi
obiettivi della rgolamentazione (stabilita, tygarenza, concorrenza).

Nellaprassi rgolamentare, il modello dellagilanza accentrata ha caratterizzgdcamente
la fasepit embrionale dei sistemi finanziaguando la Banca Centrale era I'unicgamismo che
sovraintendeva l'attivita di intermediqér lopiu creditizi. Recentemente, a fronte dglia volte
evidenziatalobalizzazione e ingrazione dei mercati e dieintermediari finanziari, tale modello
e stato realizzato nel sistemali#se, attraverso la costituzione dell’FSA. La scelta dell’esecutivo
britannico di far conveere inquest’ultima struttura lpre-esistenti Autorita di@gilanza - la Banca
Centrale, il Sib, la Direzione del DTI c@etente in camo assicurativo e tutte le SROs - & da
ricondursi ad un egénza di mggiore efficienza nell'oganizzazione dell’attivita di
regolamentazione, ad una riduzione dei costi della stessa, ma anche di unggaeerafficacia
e senplificazione, nonché di una totale pemsabilizzazione di un unico ggetto di fronte al
Parlamento e al merc&tde di “pubblicizzazione” delle genzie di autorgolamentazione.

| vantaggi di tale goproccio son@ienamenteprezzabili nel momento in cui I'ganizzazio-
ne interna dell’'unico igolatore consente di sfruttare le economie di scala e di differenziazione che
si vergono aprodurre conquesto modello: spensi alla riduzione di costi fisgjuali gese
logistiche, oneri depersonale amministrativo, cqransi dgli organi di vertice e alla nggiore
efficacia di una visione unitariaparticolare su a@anismipolifunzionali e sigruppi conglomerali.
Parimenti, anche i costi dellagiianza gravanti sui sggetti regolati e/o sulla collettivita
tenderebbero a ridursi.

Per cio che guarda i fenomeni di “cattura”, lresenza di un solo gelatorepotrebbe da
un lato ridurne lgorobabilita, a fronte della elevata e onnigwensiva lgittimazione di cui
godrebbe I'Autorita di wilanza. Di conversoproprio I'esistenza di un unico ganismo di
controllo potrebbe rendergit immediati e diretti i rpporti collusivi, che avrebbero un solo
interlocutore dallgarte del vjilato.

Comegia evidenziato, la validita del modello degotatore unico giende sensibilmente
dall'organizzazione interna del medesimo: le numerose aree getenza e digecializzazione,
Se norpoggiano su un irpianto strutturato e coordinato, rischiano infatti di accresceppdtato

(39) E’ interessante rilevare come i costi dell’FSA saranno finanziati direttamente dal mercato
(e non graveranno pertanto sul bilancio pubblico), attraverso un sistema di contributi e esazioni a carico
delle istituzioni vigilate.
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burocratico, rallentandogkocesso decisionale. Come sottolineato da Wilson (1989), cio che rileva
e una chiara definizione della “missione” dejemzia.

Inoltre, qualora I'Autorita accentrata sia diversa dalla Banca Centrale (come nel caso
inglese), devono essere risolte ineludihiliestioni di coordinamento tra l'attivita digiianza e
guella di rischio sistemict@nder of last resort

Infine, lapresenza di un sologelatorepotrebbe acuire I'ins@ere diproblemi di coerenza
ove I'Autorita si trovi a doveperseyuire obiettivi di vigilanza tra loro conftigenti. Taleproblema
potrebbe essere frarte sperato attraverso un’ganizzazione divisionale interngér obiettivi”:
in realta, l'unicita dell'ogano di vertice irporrebbe comugue il prevalere di un solo obiettivo
quale risultato ultimo dgbrocesso decisionale.

1.3  ESISTE UN MODELLO DI VIGILANZA OTTIMALE?

La presentazione, ancorché necessariamente somrpasf@sta inquesto lavoro dei
principali modelli di regolamentazione dei mercati finanziari non sembra far generalmeno “in
astratto”, la decisiva geriorita di un assetto petto ad un altro. Nella realta si evidenziano
prevalentementepgrocci “misti”, che rprendono, in modo etegeneo, elementpropri di piu
modell{*?,

Un tratto comune a molti dei modelli analizzatju@rda ipossibili problemi chepossono
insolgere nel momento in cui I'attivita digilanza sui mercati finanziari si trovpgrseuire, come
e stato del resto evidenziafwy obiettivi tra loro non solo diversi, ma gualche misura anche
confliggenti. Questa circostanza ricorrepeattutto nella definizione e iplementazione di breve
periodo delle finalita della gilanza.

Per esemio, nel settore creditizio esiste, come nototrade-offdi tipo “congiunturale” fra
concorrenza e stabilita - che, neldontermine, si sana nelf@sitiva convegenza tra sggetti
maggiormente cometitivi, efficienti equindi stabili. L'esgenza di tutelare la stabilita lpartato,
sgprattutto in momenti storici caratterizzati da tensioni economico-finanziare, ad utilizzare
strumenti di limitazione della concorrenzgyali barriere istituzionali all’entrata nei mercati

(40) L'ordinamento italiano, come si vedra nel capitolo 3, presenta alcuni esempi di approccio
“misto”. Sul piano internazionale, si puo richiamare il caso francese, all'interno del quale la legge di
recepimento della direttiva Eurosim - Loi 96/697 - e la relativa normativa di attuazione hanno ripartito per
finalita la regolamentazione e il controllo sulle attivita di gestione patrimoniale, individuale e collettiva, da
qualungque soggetto svolte. La competenza attribuita alla Cob - Commission des Opérations de bourse -
riguarda, per cid che concerne Iattivita”, il servizio di gestione patrimoniale e per cio che concerne la
“finalitd”, la vigilanza sulla trasparenza e sui comportamenti. Segnatamente, 'art. 70 della citata legge
stabilisce la giurisdizione assoluta della Cob nella fissazione delle regole di condotta cui devono sottostare
i soggetti autorizzati alla prestazione dell'attivita di gestione, individuale e collettiva, e le conferisce
specifici poteri sanzionatori di tipo diretto su entrambe le categorie di soggetti (art. 71). Seguendo, invece,
il pi consolidato approccio per finalita, ai sensi dell’art. 54 la competenza di stabilita rimane - anche in
materia di gestioni - in capo al Comité de réglementation bancaire et financiére, ossia ad un organismo da
ricomprendere nell'ambito del sistema di vigilanza della Banque de France.
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finanziari o forme digecializzazione perativa inposteper legge”?. In sistemi finanziari dove la
presenza delle banchegevalente, ma la loro efficienza non émado di conpeterepienamente
conguella vigente sui mercati internazionali, I'obiettivo della concorrenza viginéacilmente
sacrificato aquello della stabilita macroeconomica. In tal modo, si tutela contestualmente la
stabilita microeconomica dkintermediari, alterando gioco della concorrenza attravergud¢he
misure di ostacolo alla libera uscita dal mercato.

Un altro caso guello dellapossibile conflijgenza tra obiettivi di stabilita e di tygerenza.

Con riferimento al settore bancario, una scarsgdragza nell’attivita di raccolta (ad eggm
nell’emissione di obbtjazionf*?) potrebbe consentire krlicazione di tassi inferiori guelli di
mercato. Tale coportamentopotrebbe essere considerato funzionale al rafforzamento della
stabilitapatrimoniale delle banche, ma si traslerebbe in un danno dirgttanmestitori.

La rispostapiu immediata aproblemi sgra egosti consisterebbe nell’attribuire a Autorita
diverse i diversi obiettivi di gilanza.

Questa soluzione vgeraltro inserita, compiu volte evidenziato, nell’attuale contesto di
elevata intgrazione fra i vari sgmenti del mercato finanziario. In tal senso, il modello istituzionale
puod considerarsi decisamentesrato.

Il venir meno delle cosiddette “riserve di attivita” e I'eigene di intermediapolifunzionali
renderebberparticolarmente attraente il modefer attivita, ilquale tuttavigpotrebbegenerare
un proliferare eccessivo di Autoritd - con cid aumentando i costi diretti e indiretti della
regolazioné&™ - epermanendo jproblema dellgpossibile insogenza di conflitti tra obiettivi diversi
perseuiti dalle medesime.

L’approccio funzionale ger “macrofunzioni”), per quanto particolarmente innovativo,
presenta difficolta di attuaziomeatica nell’oganizzazione e nellarassi rgolamentare, rendendo
allo stato attuale cophesso egrimerne urgiudizio in termini che non siano gdura astrazione. Il
modello “accentrato”, di conversoproponegli svantaygi che si determinano nel caso di obiettivi

(41) A partire dagli anni Ottanta, tuttavia, si € venuto affermando un nuovo modello di
intervento pubblico nei confronti del sistema finanziario, pit incentrato su valori di mercato. In particolare,
si sono utilizzate modalita “piu dirette” di tutela della stabilita del sistema finanziario, attraverso gli
strumenti di vigilanza prudenziale, anche a livello consolidato, che si prestano a essere strutturati in modo
da non introdurre ostacoli artificiali all'entrata e distorsioni nel funzionamento di mercato.

(42)  Si ricorda che le obbligazioni bancarie, nell'ordinamento italiano, sono esentate
dall’'applicazione della disciplina generale di trasparenza e di sollecitazione all'investimento (art. 100 del
Testo unico della finanza). Un altro dato interessante che riguarda gli intermediari bancari risiede
nell’eccezione alla regola generale per la quale i soggetti giuridici che svolgono attivita di intermediazione
mobiliare devono sottoporre il loro bilancio a revisione contabile (art. 9 del Testo unico della finanza).

(43) Su ambedue i fronti, la letteratura ad oggi disponibile non é vasta. Si richiama il
contributo di Goodhart (1988). Si segnala inoltre un recente lavoro empirico di Franks, Schaefer e Staunton
(1997) sui costi diretti e indiretti della regolamentazione dei mercati finanziari, che tra l'altro evidenzia
I'assenza di ricerche sui benefici della medesima. Zadra (1997) segnala che I'onere del sistema bancario
italiano per segnalazioni all’Autorita Centrale - Banca d'ltalia, Centrale dei Rischi e Consob - € di circa
64 miliardi di lire, analogo a quello sopportato da altre banche europee.
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di vigilanza tra loro non copatibili, unitamente aproblemi di oganizzazione sottolineati, che
possono notevolmente ridurre le economie di scala e di diversificagresenti in astratto in
guesto modello.

In una progpettiva concreta e tenuto conto delle evoluzigdr il momento ppena
accennate, nella struttura dei sistemi finanziari, il mogetdinalita sembrerebbe risultarepil
opportuno da adottaneer il sistema italiano. | descrifiregi di tipo teorico - ancorché esso non sia
esente, come visto, gassibili deficienze -potrebbero renderlo modello a cui tendpez la
regolamentazione dei moderni sistemi finanziari.

Ai fini di questo lavoro, si cerchera di sostenere la validita della scelta del mpelello
finalita sulla base di alcuni elementi e variabili di struttura e di evoluzioo@i del sistema
finanziario italiano.

lll.  ILPROCESSO DIINTEGRAZIONE DEGLIINTERMEDIARI, DEI MERCATI E DEGLI
STRUMENTI FINANZIARI E GLI ASSETTI REGOLAMENTARI DEL SISTEMA
FINANZIARIO ITALIANO

Le diverse pzioni teorico-oganizzative sulla golamentazione dei mercati finanziari,
analizzate nel ggtolo precedente, hanno evidenziato unpesiorita del modello della gilanza
per finalita inpresenza di alcune condizioni: particolare, si € rilevata la crescente gnézione
tra i sgmenti bancario, mobiliare e assicurativo a livello di mercati, intermediari e strumenti, che
sara valutata, con riferimento al caso italiano, nglima parte diquesto caitolo. Inoltre, si
analizzera il ruolo delle assicurazioni vita al fine di evidenzj@eunaparte della loro offerta, la
naturale convgenza verso forme di intermediaziongidhe di sggetti bancari e mobiliari e,
quindi, 'opportunita della loro sotfsizione alle medesimegale - ed Autorita di \gilanza - che
vigonoper gli altri intermediari.

Nella secondparte diquesto cpitolo si mostrera invece come la chiara identificazione delle
finalita della rgolamentazione, necessariamentalromica all’gpzione dell’attribuzione esclusiva
della vigilanza sui tre obiettivi della gplamentazione a diverse Autorita in base al criterio delle
finalita, siagia evidente nelle recenti scelte normative nazionali in tema di mercati finanziari. In
guesto contesto, si inserisce, ci sembra, I'attribuzione, a tre Autorita distigliephiettivi di
stabilita, traparenza e concorrenza con riferimento all'intero sistema finanziario, che & la nostra
proposta conclusiva, illustrata nelgtolo 4.

l1l.L1 L’ INTEGRAZIONE TRA INTERMEDIARI, MERCATI E STRUMENTI

Le demarcazioni tra attivita bancaria, mobiliare e assicurativa sono in vipedamento,
nei sistemi finanziari dei Paesi syilpati, a motivo delprocesso di intgrazione - sulpiano
tecnolaico, geagrafico e funzionale - in atto tra i tre cparti del sistema e di descializzazione
degliintermediari. Sono infatti venute meno, piino sia normativo cheperativo, alcune “riserve
di attivita” che tpizzavanogli operatori finanziari. La netta partizione del mercato finanziario
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non considerava il fatto che la formazione e I'allocazione gwmisio tra settori in avanzo e settori
in disavanzo fossero fenomeni fondamentalmente unitari: ne gi@sera, I'gportunita di
adottare una visione altrettanto unitaria del sistema di intermediazione dei flugsirdiiise della
sua rgolamentazione.

| processi di intgrazione interni al mercato finanziario italiano sono avvenuti gaeso,
mercati e strumenti in moduuttosto articolato.

A fini espositivi, sipossono tpartire anche i gmali dellaprogressiva intgrazione pur se
alcuni di essi risultano trasversali tra le gatée evidenziate.

| soggetti

Con riferimento ai sggetti, si sono accentuate le igtazioni proprietarie, realizzatesi
principalmente attraverso cessiongdite di cpitale tra intermediari ovvero ggetti controllanti,
controllati o collgati. Le cessioni sono avvenute con trattative dirette ovvero vegsirei
indistinti attraverso lguotazione in Borsa: peso del settore finanziario (bancario e assicurativo)
sulla caitalizzazione della Borsa italianapari a circa un terzo e periore aquello delle altre
principali Borse eurpee (Carlini e Di Noia, 1997).

Nel 1997, inparticolare, nel settore bancario, oltreraseguire il processo di fusioni e
aqquisizioni all'interno dell'industria, vi sono state diverse ingmazioni di Sim. Inoltre, ben 80
Sim (il 38% del totale), con lguote magiori di mercat§?, sono comugue controllate da
banché&®, cosi come alcune cqragnie di assicurazione (114%); & anche cresciutopeso delle
assicurazioni nel gitale delle bancH&. A tal proposito, & salita I'incidenza del canale bancario
nella distribuzione dpolizze del ramo vita: premi raccoltiper il tramite di portelli bancari
totalizzavano a fine 1997 un terzo del totale contrguanto di fine 1996®. Le banche, attraverso
I'offerta di servizi assicurativipossono distribuire propri costi fissi su un numero rggiore di
transazioni, oltre a soddisfare una domandaiata di servizi e strumenti finanziari garte della
clientela. Le stesse banche, infine, controllano ga numero di societa djestione di fondi

(44) Le Sim bancarie hanno quote di mercato, sul totale delle Sim, pari al 72% dell’operativita
in conto proprio e 69% in conto terzi e al 42% delle gestioni individuali (escludendo in quest’ultimo calcolo
una Sim controllata da un’assicurazione, che gestisce quasi 38.000 miliardi di lire) (Banca d’Italia, 1998 -
ove non diversamente indicata, la fonte dei dati riportati in questo capitolo € Banca d'ltalia, 1998).

(45) Le assicurazioni controllano invece 18 Sim (9% del totale delle Sim).
(46) Dato all'l gennaio 1998 (Isvap, 1998).

47) Le assicurazioni italiane possiedono 50 partecipazioni in banche (di cui 1 in una banca
estera): di queste, 2 sono di controllo e 1 & comunque superiore al 5% (Isvap, 1998).

(48) Inoltre, proseguono gli accordi commerciali tra banche e assicurazioni, con reciproco
vantaggio: Banca d'ltalia (1998) ricorda che, con riferimento ad un campione comprendente gli accordi
stipulati da 200 banche e 59 compagnie di assicurazione del ramo vita, le tipologie di prodotti assicurativi
collocati e 'ammontare di premi raccolto per il tramite di sportelli bancari sono raddoppiati rispetto
all'anno precedente, raggiungendo rispettivamente le 215 tipologie e gli 11.600 miliardi.
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comuni gerative (35 su 54), contribuendo comua a distribuire in modo decisivo dgote di
fondi presso propri sportelli“?; le banche hanno, infine, la ggore quota digestionipatrimoniali
individuali®®.

L’integrazione mggiore si &quindi avuta nel cosiddetto settore dgpasmniogestitd®>. Tale
integrazione si ravvisa in una ggore oma@eneizzazione delgificato economico dell’attivita
di intermediazione finanziaria p@ttutto dal lato della intermediazione delpasmio delle
famiglie. L’evoluzione in atto sembra connotgpsi una tendenza garte delle varie fiologie di
intermediari, con caratteristiche istituzionaligimeriamente diverse, a congere verso I'attivita
di “gestione del rigarmio” (asset managemafit’. La crescita del rgarmiogestito ha determinato
una riconposizione nelportafoglio delle famglie e nel tpo di attivita deli intermediari. Ad
esenpio, per le conpagnie di assicurazione, anch’esse orientate, come vedremo successivamente,
in misura crescente verso l'attivita dipé&mio gestito, i premi incassati nel ramo vita sono
raddgpiati in quattro anni (da 18.625 miliardi nel 1994 a 36.875 nel 1997); le consistenze del
portafoglio titoli hanno raggiunto 168.749 miliardi. Infineper le Sim e le societa fiduciarie, il
patrimoniogestito € aumentato da 56.887 a 115.008 miliardi dal 1995 al 1997.

Un'ulteriore forma di intgrazione tra sggetti & ravvisabile nella trasformazione della loro
naturagiuridica, pur continuando essi a sgelre ingranparte le stesse attivita di intermediazione:
cio € avvenuto iparticolare con riferimento a Sirgeneralmente non di emanazione bancaria, che
si sono trasformatgiuridicamente in banche, gaur senza averquale obiettivoprioritario la
raccolta tramite dmositi ovvero inpieghi verso inprese. Le rgioni di questo “arbitrggio” tra
forme giuridiche diverse sono moltéci, anche se ancora trascurategld@sservatori e dai

(49) Le 35 societa di gestione controllate dalle banche hanno realizzato nel 1997 I'89% della
raccolta netta e hanno raggiunto I'84% del patrimonio complessivo del sistema (79% a fine 1996).

(50) Le gestioni patrimoniali direttamente amministrate dalle banche sono aumentate, nel 1997,
di 70.000 miliardi, arrivando ad un totale di patrimonio gestito pari a 260.000 miliardi. All'attivita di
gestione individuale di portafogli, al 31 dicembre 1997, risultavano autorizzate 113 Sim e 192 banche
(Consob, 1998c).

(51) La consistenza della risorse gestite dagli investitori istituzionali € aumentata di oltre un
terzo tra il 1996 e il 1997, superando il milione di miliardi; in rapporto al totale delle attivita finanziarie
lorde delle famiglie & passata dal 21,5 al 26,4%.

(52) Il processo produttivo puo essere rappresentato da piul fasi distinte, ma integrate. La prima
€ necessariamente la raccolta operata dai diversi intermediari. Segue l'attivita di negoziazione che puo,
talvolta, anche concludere il processo produttivo, come nel caso del cosiddetto risparmio amministrato. La
negoziazione puo peraltro rappresentare una fase intermedia del processo produttivautvet &
propriamente risparmio gestito. L’effetto della convergenza dalle attivita tradizionasaltt management
ha come ulteriori riflessi, rispetto a quelli gia evidenziati: una progressiva despecializzazione dei canali
distributivi; I'ingresso - in parte gia avvenuto - di imprese estere qualificateassit managemelitiscita
dal mercato degli operatori marginali o piu deboli (a titolo di esempio, si consideri che le Sim, includendo
le fiduciarie, si sono ridotte, tra il 1992 e il 1997, di 144 unita, con un tasso di turnover del 50; il numero
degli intermediari negoziatori in Italia € non solo in assoluto ragguardevole ma, soprattutto, la
capitalizzazione media per intermediario - come anche il volume degli scambi - € notevolmente inferiore
rispetto agli altri Paesi (Di Noia e Macchiati, 1996).
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regolamentatori: dall’accesso al credito di ultima istanza e al mercato interbancaripaisiide
all’eliminazione della giendenza da ggetti esternper la detenzione dellaliidita della clientela,
a motivi di immajine legati alla solidita bancaria (undo bank to fail®®), a diverse modalita di
gestione concreta delle crisi, a diversi cogotamentari, a diverse Autorita digiianza con cui
confrontarsi e cosi via. L™gportunismo” giuridico mette naturalmente in crisi i modelli di
vigilanza, di diritto o di fattoper s@getti, perché la non neutralitd dualche formagiuridica
rispetto ad un’altrgud essere efficacementegpsuata solo con forme digilanzaper finalita oper
attivita, in modo da sotprre s@getti diversi che svgono le stesse attivita alle medesimgote
(di stabilita, traparenza e concorrenza).

| mercati

Non vi & dubbio che una forte igfr@zione sia avvenuta tra i mercati bancario/assicurativo
equello mobiliare (imparticolare rgolamentato) in virtu dell’emissione e dell’eventugletazione
in Borsa e nel mercato Ristretto, cogi ricordato, di titoli rapresentativi del gaitale sociale di
banche e assicurazioni.

Molto significativa sul mercato mobiliare & anche, ad gienla presenza di titoli non
azionari di emittenti bancari: iparticolare obbljazioni. L'ammontare di oblgazioni bancarie
presenti nel sistema finanziario nazionale, infatti, émemiu rilevante. Lostockdi obbligazioni
bancarie a fine 1997 egari a 377.743 miliardt con un incremento rEetto al 1995 di circa
97.000 miliardi, collocatguasi interamente ngortafaglio delle famglie, che hanno dismesso
un’equivalentequantita di titoli del settorubblicd®. Il peso delle obbtjazioni sulla raccolta
bancaria & consistente: se misurate ppogo ai dgositi in lire di residenti, le obldazioni
rappresentano il 43% a fine 1997. Le banche hanno una rete di distribuzioneglialdédicata
ai prodotti finanziari che consente una notevolpacita di classamento nebrtafogli delle
famiglie. Le obblgazioni bancarie, infatti, soner il 68%possedute dalle famlie che, invece,
possiedono solo il 16% djuelle delle inpresé&®. Peraltro, soltanto ungarte maginale delle
obbligazioni emesse dalle bancheguptata sul mercato gelamentato (Di Noia e Macchiati,
1996). Di tale scarso interesse e sintetico indicator@jioréo tra obblgazioni bancariguotate
e lo stock di obbgazioni totali delle banche sceso dal 58,7% del 1974 al 10% del 1997 (Di
Paguali et alii, 1997).

(53) Parafrasando il noto too big to faif.

(54) Si noti che tale ammontare € pari a circa il 60% della capitalizzazione della Borsa
azionaria.

(55) Il 91% delle obbligazioni € emesso da banche Spa e I'8% da banche popolari. Le
obbligazioni non sono solo emesse dalle banche maggiori (32%) o grandi (29%), ma anche dalle medie
(25%), piccole (11%) e minori (3%).

(56) Al contrario banche e assicurazioni possiedono circa il 20% delle obbligazioni bancarie
e il 24% di quelle emesse da imprese.
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In sostanza, il mercato finanziario italiano € interessato dgblsire evento di una
progressiva coincidenza tra emittenti e intermediari finanziari concentrati nelle assicurazioni e
sqprattutto nelle banche: prospettiva,questo dppio ruolo € destinato a svipyarsi ulteriormente
in quanto tali intermediari sono diventati, aysito delprocesso di privatizzazione” della Borsa
e del MTS, ancheroprietari egestori dei mercati mobiliari gplamentati, trasformati in societa
per azioni. A taleproposito, un’int@razione tra mercati otrebbe avergroprio tra mercati
mobiliari diversi, chepotrebberagiungere a intgrazioni proprietarie sia orizzontali (tra societa
mercato anche estere) ovvero verticali (tra societa mercato e societa di serviziguellusgi
compensazione garanzia).

Infine, ancheper il mercato italiano, “a confermagleintrecci tra mercati e intermediari,

i mercati Otc sonoEsso emanazione, diretta o indiretta di istituzioni finanziarie bancarie o non
bancarie” (Masera, 1997).

Gli strumenti

L'integrazione tra strumenti & avvenuta similmente in modo articolato.

Da un lato, alcuni strumentpiur conservando la loro identigguridica, hanno neidamente
cambiato la loro funzione economica a causa di fattogezse comeguello fiscale o a motivo di
diverse rgolamentazioni rigetto a strumenti simili - ovvero engeni - come il diverso
conportamento dei sggetti cedenti o dgli acquirenti: ci riferiamo inparticolare allgolizze vita,

di cui si trattera nel successiparagrafo, e ai certificati di deosito o alle obbfjazioni bancarie a
Cui si égia accennato.

Dall'altro, si & avuta una combinazionepdi strumenti finanziari diversi tra logger offrire
prodotti “sintetici” ovvero con umpackagingdiverso, eper contribuire a soddisfaggeferenze
diverse dgli operatori, sgmentando mggiormente la domanda: un esgimeé rgpresentato dai
cosiddetti “conti-fondo”, ossia abbinamenti tra conto corrente bancario e fondo comune di
investimento tali da consentire (dis)investimentjuote di fondo comune in modo automatico,
cosi da ottimizzare lgestione della Guidita; inoltre, ormai gni fondo comune di investimento
mobiliare perproporsi anche come strumemievidenziale, offre in abbinamentpessayratuito,
una polizza vita (0 morte) assicurativa emessa dggsti collegati. Lo stesso avviene in
abbinamento a conti di gesito bancari. Un esqgio piu articolato euello della combinazione tra
gestionipatrimoniali e mutui bancari emessi dalla stessa banca, offerti itassintaygiosi in
presenza del contratto gestione.

Le assicurazioni vita

Nel settore assicurativo del ramo vita sonoempit numerose e diffuse fwestazioni che
esaltano il ruolo delle iprese di assicurazione come intermediari finanziari. Il settoreudiize
vita, infatti, “gestendo il riparmio a luigo termine, ha in sé una forte carica getitiva con i
settori concorrenti che intermediano ilpamio, inquantopud dare un notevole contributo anche
alle dinamiche innovative di stessi strumenti finanziari” (Ministero dell'industria, 1997).

Il ramo vita, dgo un lurgo periodo di stasi dettato dialti tassi di inflazione e dalla buona
tutela offerta dellprevidenza obbgatoria, ha fatto mgistrare uno svilppo davvero rilevante g
ultimi anni e il portafoglio di offerta delle corpagnie si & differenziato anche attraverso la
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predigposizione di nuovprodotti “misti”, assicurativo/finanziari: giensi allepolizze indicizzate
con premi e prestazioni gganciate al tasso di inflazione, appelizze rivalutabili conpremi e

prestazioni collgate al rendimento della riserva matematica, piizze legate a un fondo
mobiliare costituito dall’assicuratore all'interno gatrimonio di inpresa ovvero guelle collegjate

aquote di fondi comuni mobiliari.

In particolare, i contratti di assicurazione sulla vita e diitedizzazione corprestazioni
direttamente collgate a fondi di investimento o a indici azionari o altri valori di riferimento
(cosiddettepolizze unit-linkedo index-linked hanno avuto una notevolepasisione. Sul mercato
si stanno infatti diffondendprodotti offerti dalle corpagnie di assicurazione che si sostanziano
in polizze apremio unico, versato in sede di sottoscrizione del contratto; alla scadenza del
medesimo si riceve il gitale iniziale con un rendimentaari al massimo tra un rendimento
minimo (che assimilerebbe f@lizza a una@ero coupohe I'andamento di un indice di borsa (che
assimilerebbe Ipolizza ad uriuturesull’indice)®”: la struttura dguesto tpo diprodotto & identica
aquelle di emissioni obldazionarie recentemente offerte da banche. La differenza risiede nella
modalita dipagamento con iuale si versa upremio annuo che, detratte le tasse,pese di
emissione e i “caricamenti” costituisce il fitale iniziale’®® e nei vantggi tipici delle polizze
assicurative vita: inggiestrabilita e irpignorabilita del cpitale e, in caso di morte dell’assicurato,
liquidazione del gaitale investito rivalutato. La vera cqonente assicurativa, in realtaguella
“morte”- &€ anche ormaipica di moltiprodotti finanziariquali i dgpositi bancari e i fondi comuni
di investimento che offronpolizze assicurative ai parmiatori sottoscrittpresso corpagnie di
assicuraziort®. Altri prodotti offerti da corpagnie di assicuraziongesentano struttupeiramente
finanziarie,prive di contenuto assicurativo: non viene offerto né un rendimento minimo, né il
consolidamento dellprestazioni; la durata del contratto & gwasa i un arco teporale di medio
termine (5-10 anni); l'importo minimo & speriore ai 5 milioni; ilperiodo di sottoscrizione é
limitato nel tenpo.

Ove una corpagnia di assicurazione offrgrodottipoc’anzi citati, essa rientrgogeno titolo
nella catgoria dei sggetti che esercitano attivita di intermediazione finanziaria, ossjaedli

(57) In sostanza il risultato economico di una polizza siffatta € equivalente, finanziariamente,
ad una combinazione di uzero coupon bond unacall optionsull'indice di borsa.

(58) Si pensi ancora al caso di polizze vita il cui premio viene investito nell’acquisto di quote
di un fondo comune specializzato in azioni italiane; alla scadenza della polizza, il risparmiatore incassa il
valore delle quote del fondo in quel momento meno la ritenuta fiscale del 12,5% (calcolata sulla differenza
fra questo valore e il premio versato). La componente assicurativa della polizza & duplice: da un lato, se alla
scadenza il valore delle quote é inferiore al “capitale iniziale”, quest’ultimo viene comunque rimborsato
al cliente; dall’altro, in caso di premorienza dell'assicurato, il beneficiario della polizza incassa il valore
delle quote in quel momento, eventualmente maggiorato fhiboumns

(59) Non fornisce supporto alla dimostrazione di una diversita di prodotto I'identita del
soggetto offerente. Infatti la componente assicurativa vita delle polizze assicuratiisked- ossia con
rendimento correlato a variabili finanziarie - & talvolta fornita comunque da soggetti terzi diversi dalla
compagnia di assicurazione originario allo stesso modo, quindi, in cui un fondo comune o una banca devono
rivolgersi ad una terzo soggetto assicurativo per offrire polizza assicurative accessorie sui loro prodotti.
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operatori che svgono una funzione di commento tra settori in avanzo e settori in disavanzo
dell’economia. Inquesti casi, lgeculiarita dell’attivita assicurativa graticamente assente: si
consideri infatti che tale caratteristica consiste nell’assunzione sistematica di un rischguialieso
possibilita del verificarsi di un evento dannoso o attinente la vita urpanayi la funzione di
intermediazione finanziaria é @iesente, ma risulta strumentalgoeo allaprima.
L’integrazione del sgmento assicurativo vita nellagg@amentazione finanziaria € un dato ormai
aqquisito neiprincipali sistemi finanziari. A titolo di esepio, nell’ordinamento iglese, i contratti
di assicurazione sulla vita sono inclusi nella nozioriewgistmen{strumenti finanziariprevista
dal Financial Services Act del 1986, ossia datiggeche dis@lina la regolamentazione dei servizi
diinvestiment§. Le conpagnie di assicurazionequali saygetti economici - sono gelamentate
dal DTI (Department of Trade and Indugjre sono autorizzate all’esercizio dell’attivita attraverso
le normepreviste dall'Insurance Copary Act del 1982. Il nuovo assetto dpilanzaprevede che
il DTI sia “assorbito” nellFSA, ossia nell'ganismo che igolamenta I'intero sistema finanziario.

Nell’'ordinamento statunitense, le rendite finanziarie e i contratti di assicurazione sulla vita
il cui rendimento & coligato ad una@estione sparat&® ricadono nell'Investment Copany Act
del 1940, ossia nell'ambito dellgenerale disgilina relativa alle attivita di investimento,
reinvestimento, ajgisto e vendita di valori mobiliari. Trattandosi di contratti ginevedono
'assunzione di un rischio finanziario garte del riparmiatore/sottoscrittore, |@lizze ad essi
correlate sono considerate valori mobiliari ai sensi del Securities Act del 1933. Parimenti, i fondi
connessi allegestioni searate ricadono nella nozione di presa di investimento ai sensi
dell'Investment Corpany Act. Inoltre, i sggetti che distribuisconquesto tpo di polizze sono
broker/dealere I'attivita di consulenza inerente taliodotti € disgdlinata alpari dell’attivita di
consulenzafinanziaria. Gli stessi contratti magéer la loro natura assicurativa e devpadanto
rispettare le normereviste dalla disglina sulle assicuraziofi?.

Lo schema di decretodgslativo per il Testo unico della finanz@provato, inprima lettura,
dal Congglio dei Ministri nel dicembre 1997 psneva che la Consob, di intesa con le petenti
Autorita di vigilanza, dettasse cong@amento le norme da adottgper I'offerta di prodotti
assicurativi del ramo vita, aventi natypeevalentemente finanziaria, emessi dgriese di

(60) Il sistema regolamentare inglese prevede, infatti, I'inclusione, all’interno della nozione
di strumenti finanziari investment disciplinati dal Financial Services Act, delle polizze emesse dalle
assicurazioni vita - “Long term insurance contracts”, (cfr. par.10, sch. 1, che richiama un’ampia nozione
di polizze di assicurazione sulla vita dell'lnsurance Companies Act del 1982).

(61) Le cosiddette Variable annuities poli¢yossia contratti che prevedono I'investimento in
valori mobiliari e che consentono alle compagnie di assicurazione di correlare la rendita da corrispondere
al beneficiario della polizza all'andamento del portafoglio sul quale per contratto & basata la rendita.

(62)  Su questi aspetti di analisi comparata si veda Consob, 1998b.
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assicuraziorf®, Il testo finale del decreto, come noto, non ha accolt@telgsione. Pertanto, le
attuali modalita di rgolamentazione dell@olizze vita (inclusequelle ad elevato contenuto
finanziario) sono disongenee e sostanzialmente differentpeito aquelle relative aprodotti
offerti da altri intermediari finanziari.

Innanzi tutto, con riferimento allegele, le assicurazioni sono escluse dalla gisa che
interessagli intermediari bancari e, iparticolare, mobiliari. La mancata aggettabilita a tale
normativa deriva dal fatto che pplizze vita non sono considerate strumenti finanziari (ai sensi
dell'art. 1 del Testo unico della finanza), né tanto meno pedse di assicurazione sonagetti
autorizzati all’esercizio dei servizi di investimefito

In materia di informativa e trparenza, la normatiyau recente pplicabile alle assicurazioni
diretta sulla vita trova fondamento nell’art. 109 del @&.L.174/95%, che introduce I'obbdjo di
fornire al contraente informazioni sulla cpagnia di assicurazione e sul®lizza (definizione
dellegaranzie, modalita e durata di versamentgoni, e cosi via). Inoltre, I'lsy@ con circolare
249/1995, ha introdotto obfhi in merito alle modalita di redazione della nota informativa che
deve essere congmata al sottoscrittore delfmlizza unitamente alle condizioni pblizza e alla
proposta. La circolare ha fatto c@iere unpasso avanti alla trparenza dellgolizze vita, anche
se non tiene in conto la necessitgpaivisioni normative che rendano facilmente panabili
prodotti finanziari ormai in concorrenza tra loro. Ad epm un profilo di tragparenza
indispensabile guello relativo al rendimento effettivo - netto - dgitdizza: ebbene, non ne esiste
un obblgo di comunicazionger le conpagnie di assicurazione reéx-ant€® - al momento di
sottoscrizione del contratto - né duranfeeiliodo di vgenza del contratto, ma solo, conporiato
nella circolare inparola, una mera “facoltper il contraente di richiedere all'intermediario la
guantificazione del caricamento (...). Nefleoposta di assicurazione, I'intermediario dovra, a
richiesta del contraentepdrtare in un pposito $azio I'indicazione sul caricamento comunicato
in sede diillustrazione dptogetto” e cio inquanto I'lsva “ritiene che la complessita deprodotto
assicurativo vita, alla cui costruzione concorrono npbitiezslementi tecnici (corponenti di rischio,
caricamento di tariffa, misura dell'gliota di retrocessione...) rengeeferibile illustrare al

(63) Art. 115, comma 1, lett. d, dello schema di decreto legislativo approvato in prima lettura
dal Consiglio dei Ministri in data 19 dicembre 1997. Lo stesso articolo dettava la medesima disposizione
anche per l'offerta di strumenti finanziari, diversi dalle azioni o dai titoli che permettono di acquisire o
sottoscrivere azioni, emessi da banche. Anche questa previsione non é stata accolta in fase di stesura finale
del Testo unico.

(64) Nella previgente disciplina, le polizze vita non erano considerate né valori mobiliari ai
sensi dell'art. 18is della legge 216/74, né strumenti finanziari ai sensi dell’art. 1, comma 1 del decreto
Eurosim; pertanto, I'emissione di polizze vita non si configurava né come attivita di sollecitazione del
pubblico risparmio (art. 1&r della legge 216/74), né, fortiori, come servizio di investimento (art. 1,
comma 3, del decreto Eurosim).

(65) Con il quale si e recepita la direttiva 92/96/CEE in materia di assicurazione diretta sulla
vita.

(66) In tale circostanza con riferimento al tasso adottato nelle proiezioni di rendimento.
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contraente il risultato cophessivo dell'@erazione tramite l'indicazione dellprevedibili
prestazioni a scadenza”.

La conparabilita dei rendimenti di unaolizza vita rigpetto aquella di un fondo comune &
profondamente influenzata dallegade sottese. Il rendimento di upalizza di assicurazione sulla
vita e di difficile calcolo, e in gni caso 'assicurato non sembra avere adadizione tuttigli
elementiper arrivare ad un datoggiificativo. Occorre infatti considerare I'effetto di tre insiemi di
fattori che incidono sul rendimento effettivo: un insieme di elementi “integuid)i le pese
imputate allagestionepatrimoniale e il rendimento finanziario derivante daiestione; alcuni
fattori “contrattuali”,quali I'aliquota di retrocessione, i caricamentigleota fissa e altrepese; i
fattori fiscali®”. Non va sprattutto dimenticato che i rendimenti detielizze vita si fondano su
una valutazione dei titoli basata su una contabilita a costi storici, meqgtretéedei fondi comuni
sono valutatgiornalmente grezzi di mercaté®.

Nel corso del 1998, I'lsyaha dettato nuovepscifiche rgole per una mggiore traparenza
nell’offerta dellepolizze unit e index-linked L'istituto ha infatti riconosciuto che “la crescente
diffusione sul mercato italiano di contratti in cuptestazioni sono col@gte al valore dellguote
di un Oicvm o dgli attivi di un fondo di investimento interno all’ijpnesa (...) ovvero ad un indice
azionario o ad altro valore di riferimento (...) rende necessargréméele diposizioni attualmente
vigenti in tema di obbghi di informativaprecontrattuale e contrattuale, in considerazione delle
particolarita tecniche di tafprodotti e dell’'esjenza che al contraente siano formtecise ed
esaurienti informazioni gwattutto in merito ai rischi di natura finanziaria che tali contpatésono

(67) Tra i fattori fiscali di maggior rilievo, € noto il “sussidio” fiscale sui premi assicurativi,
attraverso la detrazione d'imposta del 19% su un premio annuo massimo di 2,5 milioni di lire. Il calcolo
del rendimento effettivo di una polizza deve poi scontare la diversa tassazione prevista per le prestazioni,
nel caso di opzione per la rendita ovvero per il capitale in via differita (nel primo caso, il 60% della rendita
percepita rientra nel reddito imponibile; nel secondo caso, & prevista una ritenuta secca del 12,5% sulla
differenza tra il capitale liquidato e il cumulo dei premi pagati, riducibile del 2% per ogni anno di durata
del contratto superiore al decimo; nel caso di decesso dell'assicurato, il capitale percepito & esente da
tassazione). Si consideri inoltre che, ad esempio, dall’l gennaio 1997 le compagnie di assicurazione sono
“lordiste” su tutti i redditi da capitale percepiti, ossia non subiscono ritenuta d’acconto sulle cedole dei
titoli di Stato, mentre prima pagavano una ritenuta d’acconto, che poi recuperavano successivamente: la
tassazione e rimandata alla scadenza della polizza e quindi solo allora traslata sul sottoscrittore. Un
risparmiatore che comparasse questo rendimento con quello di un fondo comune non necessariamente
potrebbe comprendere con immediatezza cherf@rmancelei fondi sono al netto delle ritenute fiscali sui
redditi di capitale percepiti (Liera, 1997) - che sono a titolo definitivo - e sono altresi al netto delle
commissioni di gestione.

(68) Il D.Lgs. 173/97 di attuazione della direttiva 91/674/CEE in materia di conti annuali e
consolidati delle imprese di assicurazione stabilisce che gli investimenti in titoli e partecipazioni non
destinati a permanere durevolmente nel patrimonio dell'impresa vanno valutati al minore tra il costo
d’acquisto e il valore di realizzazione desumibile dallandamento del mercato (art. 16, comma 6).Va
segnalata la positiva eccezione prevista per gli investimenti a beneficio degli assicurati dei rami vita i quali
ne sopportano il rischio e derivanti dalla gestione dei fondi pensione (art. 24): I'art. 16, comma 8 del
decreto citato stabilisce che la loro valutazione debba avvenire al valore corrente, che l'art. 17 del
medesimo decreto fa coincidere, per gli investimenti trattati in mercati regolamentati, con il valore di
mercato.
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prevedere a carico del contraente ste¢§8o0Con le circolari 317/1998 e 332/1998, spdise che

al sottoscrittore non ppssang@resentare schemi che eggfichino I'evoluzione dellgrestazioni

o dei valori di riscattgoiché “I'esenplificazione sulla base del cormeémento di un tasso annuo
costante risulterebbe, oltre che riduttiva, anche scarsamermnparéiate, non consentendo al
contraente dpercepire i connotati di talpolizze™. In lineagenerale, inoltre, lenit e leindex-
linkedpossono essere considerate vgmeprie polizze solo ove vi sia I'effettiva assunzione di un
rischio demgrafico daparte della corpagnia; in caso contrario prodotto deve essere connotato
come un contratto di pdalizzazioneper il quale la corpagnia deve offrire lgjaranzia finanziaria
di un tasso minimo di rivalutazione depitale'.

Benché si delinejuindi una tendenza verso il riconoscimento della elevataguitatitra
alcuniprodotti assicurativi e ipici prodotti finanziari, le differenze gplamentari spra accennate
restano rilevanti e riflettono la diversita dipostazione nel trattamento delle assicuraziogilate
e controllate sostanzialmente da una sola Autorita girsisione, I'lsv@(®, sagetta ad una
generale \gilanza daparte del Ministero dell'industria, commercio e gighatd’.

(69)  Circolare Isvap 317/1998.

(70) Il confronto fra tasso di inflazione e tasso di rendimento delle gestioni separate per gli
ultimi cinque anni non va piu effettuato perché ritenuto non significativo per questo tipo di prodotti: si
richiede invece che vengono illustrate tutte le prestazioni assicurative e le eventuali garanzie finanziarie.

(71) Per le polizzenit-linkedil contraente deve essere informato delle attivita rappresentative
delle riserve tecniche, nonché dei costi relativi a ciascun fondo e alla polizza. Almeno una volta all'anno
le societa devono inoltre comunicare al contraente il valore raggiunto dalle prestazioni previste in polizza.
Se il fondo é interno all'impresa, il rendiconto deve essere certificato da una societa di revisione. Per le
index-linkedsi prevede che venga fornito il maggior numero possibile di informazioni a partire da quelle
sull'indice (che deve essere costruito su strumenti finanziari quotati in mercati regolamentati); per questo
tipo di polizze, peraltro, non é prescritta I'esplicitazione del caricamento, ma solo la facolta del contraente
di richiederne la quantificazione.

(72) L’integrazione tra mercati, strumenti e intermediari rende maggiori le zone di
sovrapposizione tra Autorita di vigilanza e loro competenze. Superate appaiono quindi le posizioni di chi
(Marchetti, 1986), un decennio fa, affermava che non esistevano problemi di coordinamento tra Banca
d’ltalia, Consob e Isvap in quanto, con riferimento a Banca d'ltalia e Isvap la vigilanza si effettuava nei
confronti di soggetti diversi “cosicché non vi € possibilita di interferenza alcuna tra le due attivita; fra Isvap
e Consob, invece, vi & una parziale coincidenza nei confronti dei soggetti vigilati, che sono le societa di
assicurazione quando sono quotate in borsa: ma la diversita dell’oggetto del controllo e la diversita delle
finalita dei due controlli danno luogo ad una integrazione dell'attivita dei due vigilanti, non a interferenze,
contrapposizioni, o divergenze”. Come € evidente non si percepiva ancora la natura di intermediario
finanziario dell'assicurazione e per tale via la hecessita di controlli tipici di altre Autorita di vigilanza sul
mercato finanziario.

(73) Sinoti come un recente D.P.R (n. 220 del 28 marzo 1997) ha attribuito, nel’ambito della
riorganizzazione degli uffici del Ministero dell'industria, alla “Direzione generale del commercio, delle
assicurazioni e dei servizi”, “lo svolgimento delle funzioni di competenza del Ministero nelle (...) materie:
(...) vigilanza sull'lSVAP".
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1.2 L’ ARTICOLAZIONE DELLA REGOLAMENTAZIONE

La tutela costituzionale del risparmio: cenni

La regolamentazione del mercato finanziario, la cpipartunita € richiamata, come
accennato inprecedenza, dgiu filoni della letteratura economica, trova fondamento,
nell’ordinamento nazionalgja nel dettato costituzionale. L’art. 47 della Costituzione sancisce il
principio della tutela del rigarmio, che trova “la sua motivazione economica nel figealienire
l'instabilita, assicurare I'accumulazione e favoriper entrambe le vie, lo sviiypo dell'intera
economia” (Ciarpi, 1987).

L’accezione di riparmio sancita dal tgslatore costituzionale era volutamegénerale, in
guanto doveva adattarsi senza necessita di modifiche all’evoluzione dei merggits&ramenti
finanziari. “Merita sottolineare che paevisione di tutela della norma costituzionatgigrda tutto
il risparmio indiscriminatamente considerato, peescindere (...) dallgossibili forme di
investimento di essofiertanto, “il legislatore costituzionale, nel riconoscerne la relativa tutela, non
ha ritenuto pportuno di condizionarla alle forme che ilpggmio stesso avrebbe assunto nelle fasi
successive al symwocesso formativo” (Ruta, 1969). Il concetto costituzionale di tutela gafniso
va,quindi, inteso in senso dinamiéd e, in considerazione degsificativicambiamenti che hanno
interessato il nostro sistema finanziario, npmd che essere riferito all’interpanorama
dell'intermediazione finanziaria, sia essa bancaria, mobiliare e assicuratiyarticolare,
Sargiorgio (1997) ribadisce che il figrmio assicurativo € una depessibili forme assunte dal
risparmio della collettivita e che “le cqragnie assicurative, iguanto raccglitrici di risparmio in
forma dipremi e di suo successivoimego in attivita finanziarie a qeertura delle riserve tecniche,
sono investitori istituzionali, cioé intermediari finanziari” tant'e che il controllo sullepagnie
assicurative “trova fondamento nell’art. 47 della Costituzione nella stessa misura in cui da tale
norma trae fondamento il controllo esercitato dalla Banca d’ltgber eerti apetti, dalla Consob
sull'intermediazione bancaria e finanziariaggnere”.

Il modello di regolamentazione scelto dal legislatore

L’articolazione della rgolamentazione sul mercato finanziario € stata influenzata dalla
struttura e dall’evoluzione del sistema e la scelta di un modeltuBi@d dovuta adattare alle varie
esigenze, anche diolitica economica, del tgslatore.

La regolamentazione del sistema finanziario italianopetsenta molto articolata e
tradizionalmente incentrata gluintermediari bancari. Le nggiori evoluzioni si songeraltro
avute nell’ultimo trentennio sotto Igiata delle direttive eupee™ e della sempre maygiore
integrazione tra i mercati finanziari internazionali.

(74) Secondo Cuocolo (1996), I'intero “risparmio gestito diviene cosi I'oggetto piu specifico
della stessa tutela costituzionale”.

(75) A tal proposito Predieri (1993) mostra come in molti campi del diritto pubblico

dell’economia, in particolare in quello delle discipline dei mercati finanziari, la legislazione nazionale sia
in realtd quasi una normazione subprimaria.
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L'incessant@roduzione normativa che si é avuta ha innopetéondamente ancheguadro
degli assetti rgolamentari e dgli organismi di voilanza; tali cambiamenti si sono innestati su
un’impostazione della golamentazione che “partiva” il mercato finanziario in bancario,
mobiliare e assicurativo, facendo copdadere ad esso unapaitizione deli intermediari e,
sgorattutto perquanto inquesta sede rileva, ungaartizione delle Autorita: Banca d’ltalia, Consob
e Isva®. Le nuove rgolamentazioni,;gesso succedutesi in modo non coordinato, hanno delineato
una struttura dei controlli che norpéssibile ricondurre in modo ordinato e unitario ad uno dei
modelli teorici illustrati inprecedenza.

La distribuzione delle copetenze fra le diverse Autorita diglianza si € caratterizzaper
un gproccio “misto” (cfr. Tav. 1).

Come sipud notare dalla tabella, che illustra lpartizione delle cometenze di diverse
Autorita con riferimento aprincipali intermediari finanziari, differenti modelli di gilanza si
sovrgpongono tra loro.

Il modello istituzionale & giito per le assicurazioni (gilate dall’'lsveg per gli aspetti di
stabilita e tragarenza) ger le banche, che sonagilate dalla Banca d’ltaliger gli aspetti di
stabilita e tragarenza su tutta l'attivita bancarigitia (dgpositi e inpieghi), diversa dall’attivita
di intermediazione mobilia®, epergli aspetti di concorrenza (la¢ge 287/90 esclude il controllo
primario dell’Autorita Antitrust sulle banche).

(76)  Accanto alle citate istituzioni, competenze in materia di intermediazione finanziaria sono
state attribuite a: I'Autoritd garante della concorrenza e del mercato (di seguito Autorita Antitrust); la
Commissione di vigilanza sui fondi pensione, che, secondo una competenza “per soggetti”, vigila sui fondi
complementari; I'Ufficio Italiano Cambi, che ha competenze in materia di societa finanziarie oltre che in
campo di disciplina antiriciclaggio; il Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi Bancari, formalmente
organismo di natura privatistica che funge da assicuratore dei depositi e fornitore di sostegno di capitali
e garanzie a banche in crisi; il Fondo Nazionale di Garanzia ex art. 15 legge 1/91, che contribuisce al
rimborso dei creditori di banche, Sim, agenti di cambio e fiduciarie falliti. Vanno inoltre ricordate,
naturalmente, le competenze primarie attribuite a Ministeri e a Comitati interministeriali.

(77) In particolare tutta la disciplina della trasparenza bancaria (artt. 115 e segg. del Testo
unico bancario) soffre di una duplice anomalia: da un lato, e sottratta alla competenza dell’Autorita di
vigilanza sulla trasparenza; dall’altro, & sottratta comunque alla competenza primaria dell’Autorita di
vigilanza in quanto regolamentata dal Ministro del tesoro (art. 116, comma 2) e dal Cicr (art. 116, comma
3; 117, comma 2; 118, comma 1; 119, comma 1): peraltro, I'art. 117, comma 8, sembra consentire alla
Banca d’ltalia un potere regolamentare piuttosto ampio di prescrivere un contenuto tipico determinato per
determinati contratti o titoli. La trasparenza e correttezza dei comportamenti degli intermediari, banche e
Sim, sottoposta, come vedremo, alla vigilanza Consob, si riferisce esclusivamente all’'esercizio dei servizi
di investimento e non gia ai comportamenti degli intermediari in tutte le attivita prestate.
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TAv. 1
AUTORITA COMPETENTIPERLA REGOLAMENTAZIONE
EIL CONTROLLODEIPRINCIPALIINTERMEDIARI FINANZIARI
FINALIT A
INTERMEDIARI
TRASPARENZA
STABILIT A (E PUBBLICITA CONCORRENZA
INGANNEVOLE)
BANCHE BANCA D'l TALIA BANCA D'l TALIA, BANCA D'l TALIA
Cicr® CICR, MIN. TESORQ (PAREREANTITRUST)
MIN. TESORG? CoNsoB (ANTITRUST)
SIM BANCA D'l TALIA CoNsOB ANTITRUST
MIN. TESORO (ANTITRUST)
ASSICURAZIONI VITA IsvAp, CIPE® ISVAP, (ANTITRUST) ANTITRUST (PARERE
MIN. INDUSTRIA® CIPE ISVAP), CIPE
SOC. GEST. RISPARMIOE ~ BANCA D’ TALIA CoNsoB ANTITRUST
OICR MIN. TESORG® (ANTITRUST)
FONDI PENSIONE COMM. FONDI PENSIONE COMM. FONDI PENSIONE ANTITRUST
MIN. LAVORO MIN. TESORO
MIN. TESORO (ANTITRUST)

Y1l Cicr ha lalta vigilanza in materia di credito e di tutela del risparmio e delibera, tra I'altro, in materia di radcolta de
risparmio, di attivita non ammesse al mutuo riconoscimento e partecipazione al capitale dell€?tidviatistero del

tesoro sostituisce il Cicr in casi di urgenza e ha principalmente competenze in materia di requisiti di professionalita e
onorabilita e di disciplina delle crisill Cipe svolge nel settore assicurativo i seguenti compiti (legge 576/82): formula

gli indirizzi della politica assicurativa; verifica lo stato di attuazione di tali indirizzi e, se necessario, provvede a darvi
impulso; esamina la relazione annuale del Ministro dell'industria sullo stato della politica assicdiativiaistero
dell'industria ha attualmente competenze in materia di disciplina delle sospensioni ed “uscite” dal mercato delle imprese
di assicurazione? Il Ministero del tesoro ha principalmente competenze in materia di struttura degli Oicr (scritture
contabili, oggetto dell'investimento, modalita di partecipazione, e cosi via).

Esistepoi un caso in cui € gaito un gproccio misto, istituzionale eer attivita, con
riferimento ai fondipensione, intermediari finanziari qilali € riservata un’attivita (I'egazione
di trattamentpensionistici comlementari), e che allo stesso fgmsono ad ggetto esclusivo, sotto
i controlli della Commissione di gilanza sui fondpensione. Tuttavia, il Ministero del lavoro
emana le direttivgenerali in materia di gilanza sui fondpensione, di concerto con il Ministero
del tesoro e yjila sulla Commissione fongliensione; inoltre, sentita la Commissione, autorizza
I'esercizio dell'attivita. Il Ministero del tesoro, sentita la Commissione, emana norme in materia
di limiti e criteri di investimento, e gple da osservare in materia di conflitti di interesse.
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Il modelloper finalita caratterizza formalmente lgotamentazione dei ggetti abilitati alla
prestazione dei servizi d'investimento, con riferimento a tali attivita: banche, Sim, societa di
gestione del rigarmio (Sr) e Oicr (ossia fondi comuni di investimento e Sicav). Tajgetti sono
vigilati dalla Consolper “la traparenza e la correttezza dei qgmrtamenti” e dalla Banca d'ltalia
per “il contenimento del rischio e la stabilpgatrimoniale” (art. 5, commi 2-3, Testo unico della
finanza). Inoltre, I'Autorita Antitrust ha cgpetenza esclusivger la normativa sulla concorrenza
su tutti i s@getti abilitati, con esclusione delle banche.

Un’eccezione rigetto all’attribuzione dei controlli di trparenza alla Consob si ha nel caso
di pubblicita igannevole, il cui controllo é affidato non alla Consob ma, in via esclusiva, senza la
previsione di un eventuale coordinamento, all’Autorita Antitfispur se la riconducibilita a
profili di trasparenza dellgubblicita irgannevole non sembra infond&ba L’'unica modalita
attraverso lguale la Consopud intervenire in casi di megggi pubblicitari (non riconducibili alla
sollecitazione dgbubblico rigparmio) ritenuti igannevoli équellaprevista dall’art. 2 del D.P.R.
627/96%%, che consente a tutti i ggetti interessati, copresa gni “pubblica amministrazione che
ne abbia interesse in relazioneraipri compiti istituzionali” di richiedere I'intervento dell’Autorita
Antitrust al fine di ottenere l'inibizione dé atti ritenuti lesivi.

Un modello di vigilanzaper finalitd sembra emgere, sppur in modo meno distinto, anche
con riferimento alle rgolamentazione di tutto il mercato mobiliare, e non splondi degli
intermediari:potrebbe infatti essernpossibile evincere, dall’evoluzione dgliadro normativo,
un’attribuzione alla Consob goteri nel carpo della traparenza sul mercatd (regolamentazione
secondaria nel caoo della sollecitazione dgubblico rigparmio, dellinsider trading dell'Opa,
dell’Ops/Opv, delprogetto di ammissione@uotazione, e cosi via), alla Banca d’ltalia gatenze
in materia di stabilita (gplamentazione, talvolta non esclusiva, dellapensazione, fjuidazione,

(78)  Anche con riferimento alle assicurazioni (D.Lgs. 74/92).

(79) A riprova di cid si noti come il regolamento Consob 5387/1991 sull'attivita di
intermediazione mobiliare sostituito dal 8850/1994 recava all’art. 14, poi abrogato, una disciplina sui
messaggi pubblicitari. Inoltre, la delibera 6378/1992, disciplinante le disposizioni concernenti gli annunci
pubblicitari riguardanti operazioni di sollecitazione del pubblico risparmio, conferma I'attribuzione alla
Consob del compito di disciplinare i criteri attraverso cui realizzare gli annunci pubblicitari relativi alle
suddette operazioni.

(80) Regolamento recante norme sulle procedure istruttorie dell’Autorita garante della
concorrenza e del mercato in materia di pubblicita ingannevole.

(81) L’obiettivo della trasparenza sul mercato si sostanzia nella traslazione del piu generale
obiettivo di equita, che insieme all’efficienza e alla stabilita, caratterizza il governo dell'economia (Padoa-
Schioppa, 1997) e va inteso come predisposizione di regole che assicurano la parita di trattamento tra
risparmiatori di diverse categorie.

36




QUADERNI DIFINANZA

clearing housemercati all'irgrosso di valori mobiliarigestione accentrata, sistempdgamento,
e cosi via) e allAutorita Antitrust di un controllo della concorrenza tra societa mé&cato

L'eterogeneita della partizione delle cometenze di \gilanza & peculare aguella che
sembra connotare le caratteristiche funzionali e strutturali delle Autoritieim#ntipreposte ad
ess&.

(82) In proposito, I’Autorita Antitrust & intervenuta, anche se solo con un parere, rilasciato il
29 novembre 1996, ai sensi dell’art. 22, legge 287/90, nel quale ha inteso segnalare alcune esigenze che
appaiono importanti al fine di garantire che la societad mercato che gestira la Borsa svolga le proprie
funzioni in modo conforme ai principi e alle regole di concorrenza.

(83) Nel nostro sistema istituzionale e economico sono presenti organismi pubblici,
comunemente classificati come “Autorita indipendenti”, a cui sono stati attribuiti compiti di controllo e di
regolazione del mercato. Si tratta sia di organismi gia esistenti da tempo, come la Consob, I'lsvap o
I’Antitrust, sia di enti la cui esistenza & decisamente piu recente, come |'Autorita di regolazione del settore
dell'energia elettrica istituita dalla legge 481/95 (Pera (1997)), o il recente “Garante per la tutela delle
persone e di altri soggetti rispetto al trattamento dei dati personali” istituito dalla legge 675/96. L'attuale
configurazione di tali istituzioni & piuttosto confusa e difficilmente consente una ricostruzione organica di
criteri guida nella distinzione e qualificazione delle diverse Autorita. Tra i diversi criteri classificatori, il
prevalente sembra far riferimento alle funzioni a cui sono preposte le Autorita in parola, con una
articolazione che si snoda su diversi livelli e “spazi” di regolamentazione (Presidenza del Consiglio dei
Ministri - Dipartimento per la Funzione Pubblica, Autorita amministrative indipendenti, Documento di
discussione per il Consiglio dei Ministri del 26 maggio 1995). In primo luogo, si individuano Autorita per
le quali & prevalente la funzione di “garanzia” della collettivita per I'attuazione di interessi che riguardano
'ordinamento nel suo complesso e che sono di immediata derivazione costituzionale. Tra queste, con
riguardo agli organismi attualmente esistenti in Italia, si possono annoverare: la Consob e, per alcuni
aspetti, la Banca d'ltalia, con riferimento all’art. 47 della Costituzione; I'Autorita garante della
concorrenza e del mercato, in relazione all'art. 41; il Garante per la radiodiffusione e I'editoria, con
riguardo all’art. 21. In secondo luogo, si identificano agenzie con prevalente funzione di regolazione
amministrativa di determinati settori del’economia. Tali istituzioni svolgono prevalentemente compiti di
controllo della correttezza dei comportamenti di soggetti pubblici e privati. Il riferimento e per tale
fattispecie all'lsvap e alle agenzie di regolazione dei servizi di pubblica ughtiegge 481/95). Infine, vi
sono organismi, variamente denominati, con compiti prevalentemente amministrativi, correlati a settori
eminentemente tecnici, per finalita di indirizzo, coordinamento e vigilanza: tra essi, ad esempio, I'Autorita
per I'informatica nella pubblica amministrazione.

Caratteristica comune di tutti gli organismi cosi descritti, ma in particolare delle Autorita
appartenenti al primo gruppo, € I'autonomia dal potere esecutivo, nel rispetto peraltro di una necessaria
dipendenza dal medesimo, consustanziale al citato ruolo di regolazione di un particolare contesto
economico. L'indirizzo politico della regolamentazione non pud essere infatti demandato alle stesse Autorita
indipendenti, in quanto non coerente con la stessa genesi, la natura e la funzione delle medesime. Non
infondate sembrano le critiche di coloro che vorrebbero limitare la tendenza a costituire Autorita
indipendenti per questioni che potrebbero essere affrontate dagli apparati amministrativi tradizionali.
Cassese (1996) ricorda, quanto alle prime, come “la loro istituzione sfida i principi piu riveriti degli
ordinamenti moderni: il principio dell’unitarieta organizzativa o di azione dei poteri pubblici; il principio
di democraticita degli ordinamenti, in quanti i componenti delle Autorita non sono posti sotto il controllo
degli elettori; il principio della tripartizione dei poteri; infine il modello dei rapporti tra governo e
parlamento proprio dei sistemi parlamentari”. Infatti, in astratto, gia “secondo quanto emerge dagli artt.
97 e 98 della Costituzione, il nostro ordinamento amministrativo siispira tendenzialmente al principio della
separazione dalla politica, con una caratterizzazione cioé della prima che ben avrebbe potuto ritenersi
sufficiente per far attribuire le funzioni in discorso all’organizzazione amministrativa tradizionale”
(Caianiello, 1997). In tal senso la creazione di organismi esterni al tradizionale apparato ministeriale non
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Come spuo notare dalla tavola 2, le caratteristiche strutturaljarozzative delle Autorita
di vigilanza sono abbastanza differenti. pportunita di una loro fiizzazione in un contesto di
riordino della rgolamentazione del mercato finanziario verrgoanentata neprosieguo.

L'esigenza di fondati motivper la creazione di ganismi indpendenti e sprattuttoper il
riordino diquelli esistenti trovajia epressione irprimo luogo nella lgge 481/95, con lguale
vergono istituite le Autorita di rgolazione dei servizi giubblica utilita, ma sprattutto nellgprima
stesura del digmo di legge (n. 2157) di iniziativgovernativa sulle “Misure di razionalizzazione
della finanzgubblica”, comunicato alla Presidenza del Senato il 30 settembre 1995. Il comma 3
dell'art. 1 di tale ddl delgava ilgoverno ad emanare entro gire mesi dalla data di entrata in
vigore uno opiu decreti l@islativi diretti, oltre che a istituire ganismi indpendentiper la
regolazione dei servizi di rilevante interesagbblicd®”, a riordinare ancheuelli esistenti. Tra i
principi e criteri direttivi a cui attenersi, dovevano includeyselli della classificazione dg
organismi indpendenti, tenendo conto delle funzipnévalentemente esercitate pattivamente
di garanzia di diritti individuali e della collettivita di utenti, anche in materia di sgero nei
servizi pubblici, di regolazione di settori della vita economica, di alta amministrazione,
coordinamento e wgilanza in settori eminentemente tecnici. Inoltre, si dovevano individuare
consguenti parametri di disgilina degli organismi indpendenti, con guardo inparticolare ai
procedimenti di nomina e alla determinazione dellatuse del trattamento economico dei
conmponenti, allaprovvista, con il metodo del concorso, e allo sgitoidico ed economico del
personale, all'autonomiaganizzativa e funzionale, alla tutgjarisdizionale contrgli atti emessi
dagli organismi.

necessariamente sarebbe giustificata. Peraltro la separazione netta del potere amministrativo da quello
esecutivo e legislativo non e esplicitamente sancita dalla Costituzione, come €& invece con riferimento al
potere giudiziario, “perché la Costituzione stessa riconduce, anche dal punto di vista sistematico,
I'amministrazione - che € il braccio operativo delle scelte politiche - nelllambito del governo, cioé di un
potere politico per antonomasia e, inoltre, dichiara il ministro responsabile politicamente dell'attivita del
suo ministero di fronte al Parlamento” (Caianiello, 1997). La costruzione teorica di un’Autorita separata
dal Ministero troverebbe in tal senso una motivazione decisiva alla luce dell'inamovibilita dei vertici delle
Autorita, pur in presenza di cambiamento dei governi - anche se, da un punto di vista organizzativo,
dovrebbe condurre allo spostamento di personale dai ministeri alle Autorita cui le competenze dei ministeri
medesimi venissero attribuite. L'assunzione di nuovo personale dovrebbe avvenire solo in caso di
attribuzione di competenze nuove ovvero in presenza di elevato tecnicismo dei compiti.

(84) Tali organismi sono quelli creati con la citata legge 481/95, emanata due mesi dopo il ddI
citato, cosicché questo articolo fu stralciato, anche se poteva avere altre finalita.
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TAv.2
PRINCIPALI CARATTERISTICHEDELLE AUTORITA DI VIGILANZA
SUL MERCATOFINANZIARIO
COMMISSIONE
BancAa
i CONSOB Isvap FonDiI ANTITRUST
D'l TALIA
PENSIONE
NOMINA Delibera del D.P.R. su D.P.R. previa Deliberazione Determinazione
Consiglio proposta del deliberazione delConsigliodei adottata d'intesa
Superiore della Presidente del del Consiglio Ministri su dai Presidenti
Banca d'ltalia Consiglio dei dei Ministri, su proposta del della Camera dei
approvata con Ministri previa proposta Min. Ministro del Deputati e del
D.P.R.promosso deliberazionedel industria lavoro di Senato della
dal Presidente Consiglio stesso (Presidente). concerto con il Repubblica
del Consiglio di CdA con Ministro del
concerto con il D.P.C.M. di tesoro
Min. del tesoro concerto con il
Min. industria.
NUMERO Governatore Presidente e 4 Presidente e 6 Presidente e 4 Presidente e 4
COMPONENTI (Direttorio) membri componenti membri membri
CdA
DURATA A vita 5 anni 5 anni (4 il 4anni 7 anni
IN CARICA CdA)
RIELEGGIBILITA Una volta Una, (2l CdA) Una volta No
RELAZIONE Si. Annualmente Entro31marzoal Si Entro 31 marzo Entro 30 aprile al
ANNUALE Min. tesoro Min. tesoro, che al Min. lavoro, Pres. Consiglio
presenta al trasmette entro31 che trasmette Ministri, che
Parlamento maggio al entro 31 maggio trasmette entro
relazione Parlamento, con al Parlamento, 30 giorni al
particolareggiata osservazioni con osservazioni Parlamento
e documentata
CONTROLLO No (si, solo per Si Si, con referto Si, con referto al Si
CORTECONTI il serv. di al Parlamento  Parlamento
tesoreria)
MINISTERO Tesord Tesoro Industria Lavoro Industria
REFERENTE

! Si noti che il Ministero del tesoro “ha costantemente coltivato I'orientamento secondo cui la Banca d’ltalia sarebbe
nella sostanza ente amministrato dal Ministero del tesoro e non soltanto ente sottoposto a vigilanza” (cfr. la deliberazione
62/1996 della Sezione del Controllo della Corte dei Conti). Tale interpretazione € stata sancita dalla legge 110/96
secondo la quale (art. 11, comma 1) “tra gli enti ed istituti amministrati di cui all'articolo 3, primo comma, del R.D.L.

10 luglio 1924, n. 1100, convertito nella legge 21 marzo 1926, n. 597, sono compresi gli enti sottoposti a vigilanza™: “il
menzionato art. 11 (...) ha quindi portata innovativa ed il riferimento agli enti sottoposti a vigilanza, riportato al primo
comma, intuitivamente ed attendibilmente, ricomprende ed attiene proprio alla Banca dibtialet)(
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I11.3  GLI OBIETTIVI DELLA VIGILANZA

Il legislatore italianoparticolarmente attivo nell’'ultimo trentennio dig@amentazione
finanziaria fino alla recente emanazione del Testo unico della finanza, @iegsesattraverso
approcci articolati sulla struttura e glu obiettivi della vigilanza: chiariregli obiettivi del
regolamentatore in relazione allagianza deli intermediari e del sistema finanziario & di
fondamentale importanza ai fini dell'@portunita di sggerire un criterio univocqer finalita, di
regolamentazione dell'intero mercato finanzi&fto

Lalegge 77/83

La legge 77/83 disgilina, come noto, i fondi comuni di investimento mobiliaperdi. La
prassi @plicativa, che sgue una non chiara normagiriaria, affida alla Banca d’ltalia i controlli
di stabilita e alla Consob i controlli di ti@genza, secondo un criterper finalita. Questa
circostanza viene rafforzata dall’aggettamento delle societd djestione a rmgole di
conmportamento relative all’attivita di intermediazione mobiliare: infatti, I'art. 9, dal comma 12 al
comma 17, della t|gge 1/91 contiene norme che attribuiscono alla Copstédri di vigilanza sui
fondi. Tuttavia, va evidenziato che si trattguifili specifici di vigilanza che non conferiscono ad
essa umpotere oganico in materia di controllo di condotta su tatygetti, inquanto I'art. 9, comma
14, della lgge 1/91 estende a tali societa le sof@le di cui al comma 2, lett. e del medesimo
art. 9 della lgge Sim, ossia il rigetto delle modalita di m@ziazionepreviste per i mercati
mobiliari e il divieto di moltplicare le transazioni senza vaggio per il cliente.

Peraltro, tale distribuzione delle cpetenze, gessopresa come esquo per giustificare
successive partizioni dei controlli tra Autorita di gilanza, non sembra considerare che il
controllo di traparenza della Consob € in realtd un controllo non tanto sulleateasza dei
soggetti, quanto sulla trggarenza del materiale informativo (digiaha delprospetto). Gli stessi
controlli di stabilita, esercitati essenzialmente dalla Banca d’ltalia, sembrerebbero avere un debole
fondamento Igico. Un vero eproprio problema di stabilitgper i fondi comuni non dovrebbe,
infatti, sussisterper definizione, imquanto ilpassivo é guale all’'attivo in @ni momento, laddove
invece il controllo di stabilita tende ad assicurare che le attivita sigmado di soddisfare i debiti
(cioé lepassivita) dell’intermediario, ossia chepdtrimonio netto sia sgone non ngativo®.

(85) La disamina che segue analizza I'insieme di horme e di atti normativi che sono per la
maggior parte confluiti (spesso con notevoli modificazioni) nel recente Testo unico della finanza.

(86) In altre parole, un problema di stabilita “quotidiano” esiste logicamente solo nel caso in
cui 'intermediario emetta passivita con valore certo, rimborsabili a vista (ad esempio i depositi bancari).
Qualora invece le passivita, pur a vista, sianarket-pricedil claim dell’investitore non é fondato sul
valore iniziale dell'investimento, ma sul’andamento di mercato dell'investimento stesso (ad esempio, le
guote emesse dai fondi comuni) (Piatti e Susi, 1997).
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La legge Antitrust (legge 287/90)

“Le regole a tutela della stabilita debbono armonizzarsetie cheresiedono al corretto
e ordinato dipiegarsi della dinamica concorrenziale” (Ministero del tesoro, 1991).

L'applicazione della normativa sulla concorrenza ai mercati finangiargtatuita a livello
comunitario, viene confermata dal fatto che “ilggkamento sulle concentrazioni (@amento
4064/1989) ha sepne trovatopiena gplicazione al settore, mentgh artt. 85 e 86 del Trattato di
Roma hanno trovatpiena gplicazione al settore creditizio solopartire dalla decisione della
Corte digiustizia (14 Iglio 1981) con laquale si € stabilito che le attivita bancarie - esctusdle
attuate in ossplio alle esjenze dellgolitica monetaria - non fossegqualificabili come servizi
di interessegenerale o aventi carattere di mpotio fiscale, epertanto norpotessero rientrare
nell'ecceziongprevista dal trattato di Roma” (Cajiaa e Sciolli, 1996).

Inrealta, con riferimento alla concorrenglattuali assetti rgolamentari italiani sonpoco
omagenei relativamente alle diverspdiogie di intermediari finanziari esistenti sul mercato. Infatti,
le conpetenze dell’Autorita Antitrustgeneralmente orizzontali petto all'identita dei sggetti,
trovano alcune sgolari eccezionproprio con riferimento al settore finanziario edparticolare
alle banche, alle assicurazi8fi con riferimento alle banche, pglicazione della Igge 287/90
spetta infatti alla Banca d’Itali®), sentito ilparere dell’Autorita Antitrust, in merito alle intese
restrittive della liberta di concorrenza e alle relative ge€8”, agli abusi diposizione dominante,
alle goerazioni di concentrazione restrittive della liberta di concorrenza; con riferimento alle
assicurazioni, I'Autoritd Antitrust conservgooteri principali anche se, ai sensi del comma 4
dell’art. 20, deve chiederephrerepreventivo all’'lsvap.

Come ulteriore fpresidio” dell’asimmetria rgolamentarequi evidenziata vi & il comma 9
dell'art. 20 della lgge 287/90, che statuisce come in nessun caso le norme in materia di
concentrazione delladge citata costituiscono dega alle norme \genti nei settori bancario e
assicurativo.

Queste asimmetriportano a differenti intgretazioni di situazioni anaghe a causa dei
“vincoli istituzionali che inpongono (alle Autorita di settore, Banca d'ltalia e Igyan’attenzione
particolare alla stabilita e allag@vvivenza dei sigoli operatori o di intere catgrie di goeratori”
cosi da assumere decisioni ed emapareri talvolta non condivisi dall’ Autorita Antitrust (Cajiza

(87) Per le Sim, le Sgr, gli Oicr, e i fondi pensione, invece si applica la legge 287/90 senza
differenze rispetto a soggetti diversi, ad esempio industriali.

(88) In realta, la legge 287/90 fa riferimento esplicito, per le aziende ed istituti di credito, alla
“competente Autorita di vigilanza” e non alla Banca d’ltalia la cui competenza é quindi ricavabile in via
interpretativa: “tale individuazione non é stata, peraltro, pacifica considerando che per Autorita creditizie
si intendono, oltre alla Banca Centrale, anche il CICR e il Ministro del tesoro” (Rotondo, 1996).

(89) Esiste un’eccezione al principio del mero parere dell’Autorita Antitrust relativamente a
soggetti bancari e riguarda le autorizzazioni di intese in deroga al divieto dell’art. 2 della legge 287/90 “per
esigenze di stabilita del sistema monetario”: in tali casi, I'autorizzazione & adottata d'intesa (e non, quindi,
solamente con il parere) con I'’Autorita Antitrust, che valuta se I'intesa comporti o meno I'eliminazione della
concorrenza.
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e Sciolli, 1996). llproblema fondamentale dell’attribuzione dei controlli sulla concorrenza
all’'organismo che \ila sulla stabilitd & che “unagilanza di tpo prudenziale & sepne assillata

dal dilemma efficienza-stabilita; e la storia recente dimostra chetagtto nei momenti di
difficolta la seconda faremio sullaprima” (Sarcinelli, 1986). A prova di cio Castaldi (1995)
ricorda che “il motivoper cui il legislatore ha ritenuto di richiamare (nel Testo unico bancario)
I'efficienza e la concorrenza anche tra i fini deligitginza creditizia & da ricercagsiobabilmente

nella circostanza che tali finaliipssono talora conftligere con la stabilita del sistema”. D'altra
parte, Ciocca (1997) sostiene che “e I'assenza di stimoli concorrenziali e non la concorrenza
eccessiva arovocare inefficienza certa gyindi, alla lurga, instabilita”.

Peraltro, I'evoluzione dgi intermediari crea strutture druppo molto conplesse ovvero
intermediaripolifunzionali di dimensioni rilevanti, e cipotrebbe causare dubbi sull’Autorita
conpetente in materia. Di converso, tuttavia, I'asimmetria esispemtié sistema del credito “non
appare giustificata da nessuna giane di Igyca di teoria economica” (Gobbo, 1997) né
dall’esperienza dei Paegiu simili al nostro, come Francia e Germania, q&ili le conpetenze
sono dell’Autorita Antitrust. La scelta di attribuire in Italia tali funzioni alla Banca d’ltalia, d’altra
parte, € stata, da ypunto di vista strutturalegiu che altro determinata dagrani istituzionali,
legate al ruolo che storicamemjeesto oganismo aveva svolto nel settore di sua per@nza,
piuttosto che da considerazioni sistematiche, come apgaesconfrontando I'gerienza italiana
conquella deli altri Paesi e a livello comunitafi®, in cui la normativa di concorrenza si estende
in maniera uniforme in tutti i settori, con un unicgamo chiamato alla sugicazione (Pera,
1997). Da umpunto di vista “cogiunturale” & stato ammesso che la scelta di “sottrarrgetiarale
competenza dell’Autoritigarante della concorrenza e del mercato il settore banuasiessere
ricondotta essenzialmente aflasizione diprivilegio informativo dellaquale gode I'organo di
vigilanza, che gevola notevolmente 'analisi della concorrenza” (Lamanda, 1996).

Sono interessantpertanto, le conclusioni a cgiunge una aprofondita analisi relativa
all'applicazione delle rgole di concorrenza ai settori bancario, finanziario e assicurativo (Siri,
1993) nella disgilina nazionale: “In un ordinamentquale équello vigente, articolato in una
pluralita di ogani di controllo, chegovernano un sistema finanziario caratterizzato da una
tendenziale intgrazione delle varie attivita e da upeogressiva concentrazione gleassetti
proprietari, le conpetenze dell’Autorit@arante della Concorrenza e del Mercgierano non solo
una ulteriore sgmentazione nell’esercizio dellagiianza, ma determinano anciper nella chiara
funzione della relativa digglina (...) una attribuzione dei cqiti di enforcementell’Autorita

(90) La situazione comunitaria costituisce una rilevante eccezione a quanto da noi proposto
poiché é direttamente I'esecutivo ad occuparsi di concorrenza attraverso uno dei commissari. Peraltro, una
richiesta formale é stata avanzata nell’aprile 1996 dal Presidente dell’Autorita Antitrust italiana di separare
il momento di indirizzo politico da quello dell'applicazione concreta delle regole sulla concorrenza,
istituendo anche a livello europeo un’Autorita indipendente. Pil in dettaglio, si propone di delegare
all'eventuale nuovo organismo antitrust europeo tutta I'attivita decisionale della Commissione prevista
dagli articoli 85 (intese e cartelli lesivi dei diritti della concorrenza) e 86 (abuso di posizione dominante)

e dal Regolamento 4064/1989 (concentrazioni); la Commissione resterebbe competente per I'applicazione
delle regole di concorrenza nei confronti degli Stati membri (aiuti di Stato) e per I'esercizio dei poteri di
indirizzo della politica di concorrenza (si veda Il Sole 240re del 30 aprile 1996).
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Antitrust in maniera differenziata e difforme tra le vanmhbgie di imprese finanziarie, chaure
hanno egienza di controlli omgenei e necessita di sostanzigéeita di trattamento nell’'esercizio
delle rigettive attivita di inpresa”.

La legge 1/91

La legge 1/91, abrgata sostanzialmente dal Testo unico della finanza introduceva
eglicitamente, sppur con solo riferimentogl intermediari e non al mercato, il criterio della
vigilanzaper finalita,precisando (art. 9, comma 1) che Igikeinza sulle societa di intermediazione
mobiliaré®™ era esercitata dalla Consger quanto rguardagli obblighi di informazione e
correttezza e la gelarita delle ngoziazioni di valori mobiliari e dalla Banca d’ltalr quanto
riguarda i controlli di stabilitpatrimoniale. Tale criterio venivaeraltro sterperato dal comma 7
dell'art. 9, nelguale I'gpproccioper finalita era trasformato in unajilanzaper saygetti, inquanto
si stabiliva chepur restando fermipoteri di vigilanza e di controllo cartolapevisti dalla lgge,
al fine di evitare dplicazioni nello svagimento dell’attivita di vgilanza, i controlli relativi gli
obblighi di informazione e correttezza e allgatarita delle ngoziazioni sulle aziende di credito
erano effettuati dalla Banca d’ltalia su richiesta della Consob e i controlli di stpatlithoniale
sulle Sim e sulle societa fiduciarie erano effettuati dalla Consob su richiesta della Banca d’ltalia.
Restava in teoria ferma la facof@r ciascuna Autorita di gilanza, in tutti i casi in cui lo ritenesse
necessario, di esercitare direttamente dilariza secondo lproprie conpetenze.

Non era invece desumibile con chiarezza upartizione di corpetenzeper finalitd con
riferimento ai controlli sui mercati mobiliari eiindi un’attribuzione di copetenze in materia di
tragparenza e correttezza alla Consob e in materia di stabilita alla Banca d’ltalia), anchggee la le
Comunitarigper il 1994, come vedremo ingeto, richiamava il lgislatore a sguire “i principi
in materia di vijilanza sui mercati contenuti nellaglge 1/91 (...)". Tuttaviapoteva evincersi una
ripartizione mista istituzionale per finalita, analizzando perativamente le attribuzioni di
conmpetenze contenute nel titolo Il dellagge 1/91. Innanzi tutto, le cgmetenze in materia di
mercati mobiliari sono attribuite in vigenerale alla Consob, in materia djolamentazione e
controllo della Borsa valori (indendentemente dalla natura del valore mobiliare trattato), ad
esclusione della fase finale geebcesso di scambio (art. 22 dellgde 1/91), nellguale esiste una
necessita di “intesa” fra Consob e Banca d’ltalia con riferimento qliméizione delle gerazioni
e allaclearing houseQuest@rincipio generale, chepartisce le competenze in base alle “fasi” del
processo diproduzione consistente nello scambi@aorizzato di valori mobiliari, trova una
rilevante eccezione in ungartizione istituzionale,ger mercati”: infatti (art. 20, comma 11) al
MTS non si aplicano le diposizioni dell'art. 20 della lgge 1/91, inquanto sggetto ad un
pregnante controllo della Banca d’ltalia, ingiane dei collgamenti con le manovre gdblitica
monetaria. Parallelamente, con riferimento ai mercati di strumenti derivati, fetmmajenerale
della Consob trova un limite nel caso di derivati su titoli di Stagolagi dal Ministro del tesoro,
ai sensi del D.P.R. 556/87. lgestione accentrata dei valori mobiliari € invece di petenza

(91) Questi criteri non valgono solo per le Sim, ma anche per le banche e per le societa
fiduciarie.
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esclusiva della Banca d’ltalia con riferimento ai titoli di Stato e della Montegi&slguanto
riguarda tuttigli altri valori mobiliari.

Il Testo unico bancario

Una rilevante novita in tema di obiettivi dell'azione doilanza, sepur con il solo
riferimento @li intermediari e nonpiu in generale, ai mercati, si & avuta con I'emanazione del
Testo unico bancari®. Infatti, esso contiene un’iportante novitauale laprescrizione con cui
“in un’ottica di traparenza dell’azione amministrativa, \gemo egressamente dichiaragfli
obiettivi chepresiedono all'esercizio debteri di vigilanza: sana prudentegestione dei sggetti
vigilati, stabilita conplessiva, efficienza e capetitivita del sistema finanziaff®. Si tratta di
un’innovazionegpositiva digrande rilevanza: la chiara indicazioneph@cipi che igirano I'azione
delle Autorita creditizie contribuisce infatti a dare certezgla gperatori del mercat&. In
sostanza, I'art. 5 del testo unico “ha un conteputgrammatico, essengweordinato grecisare
le finalita deipoteri di vigilanza pettanti alle Autorita creditizie e i ggetti nei cui confronti tal
poteri vergono esercitati"ipidem). Al contrario, la Lgge Bancaria del 193fualificando I'attivita
degli intermediari creditizi come “funzione di interesgegbblico”, lasciava “inpregiudicate le
modalita di esercizio della pervisione, non individuandone neandfieobiettivi. Tale neutralita
funzionale comortava ungolivalenza dgli strumenti di controllo in esgaevisti, utilizzabiliper
perseyuire qualurgue fine che si ritenesse cpraso nell’interesspubblico (stabilita, efficienza,
misure dipolitica monetariaprogrammazione economica}.

In sostanza, le Autorita creditizie (ossia, come illustrato nelle definizioni del Testo unico, il
Cicr, il Ministro del tesoro e la Banca d'ltalipgrsguono, nell’esercizio dell’attivita di gilanza
su s@getti abilitati all'attivita bancaria, obiettivi di sangridentegestione dei sggetti vigilati,
stabilita conplessiva, efficienza e capetitivita del sistema finanziaf®®. Si noti tuttavia che
manca il pur minimo riferimento gdicito a obiettivi di traparenza e alla correttezza dei

(92) Decreto legislativo 385/93, “Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia”.

(93) La relazione al Testo unico (art. 1) non considera invece esplicitamente un obiettivo
programmatico I'avere “riguardo (...) allosservanza delle disposizioni in materia creditizia”, pur citate
nell’art. 5 comma 1, in quanto disposizione a carattere concretamente applicabile.

(94)  Cosi la Relazione al Testo unico bancario (art 1).
(95) Desario, 1996.

(96) Desario (1996) descrive sinteticamente ma in modo molto efficace i differenti obiettivi (si
noti che Desario sembra sempre riferirsi all'intero sistema finanziario e non solo al settore bancario): la
stabilita complessiva del sistema finanziario concerne i controlli contro i rischi che crisi di singoli
intermediari si propaghino all'intero sistema finanziario, attesa la sua natura essenzialmente fiduciaria, e
per tale via all'economia reale; I'efficienza riguarda la capacita di assicurare un trasferimento, a costi
minimi, delle risorse finanziarie verso gli impieghi piu meritevoli di affidamento; la competitivita richiama
I'attenzione sui profili concorrenziali interni ai mercati finanziari; la sana e prudente gestione, infine, si
riferisce ad una gestione in piena efficienza funzionale e, tendenzialmente avversa a rischi eccessivi.
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comportamenti: cid0 sembrgiuttostopeculiare alla luce dell'inserimento nel Testo unico di tutta
la normativa sulla trggrenza bancaria nel titolo VI.

Il documento Consob-Banca d’ltalia del 1995

Di importanza non secondaria nella goemsione dgli obiettivi della vigilanza, anche se
con riguardo ai soli mercati e noglaintermediari, & il documento elaborato gopmtamente dalla
Consob e dalla Banca d'ltalia nelj@sto del 1995 dal titolo “Elemergdéer una riforma dei mercati
mobiliari” (Consob-Banca d'ltalia, 1995predigosto in preparazione del regémento della
direttiva Eurosim. Infatti il documento identifica chiaramentpgelaprima volta con una sorta
di intempretazione autentica anche se non normatpiagbiettivi della reggolamentazione di un
mercato mobiliare: “la trgmrenza, I'efficienza, larotezione dgli investitori e il controllo del
rischio sistemico, (...) ingdendentemente dalrodotto trattato (azioni, oblgazioni, prodotti
derivati, ecc.) e dalla struttura, aljrosso o al detglio, assunta dal mercato stesso. (pdt&no
alla Consob Igotesta rgolamentari in materia dipprovazione della microstruttura dei mercati
mobiliari, nonché di tramrenza e correttezza.giesto fine deve essere attribuita alla Consob una
generalgpotesta rgolamentare su tutti i mercati mobiliarip&tano invece alla Banca d’ltalia le
potesta rgolamentari finalizzate al controllo del rischio sistemico, geej mercati mobiliari, si
sostanziano nel digdinare le modalita di §uidazione e i sistemi djaranzia”. In tal modo si
introduce anch@er i mercati una partizioneper finalita (traparenza e correttezza da un lato,
stabilitd dall’altro) che la [gge 1/91 aveva introdotto formalmener i soli intermediari. Ad
ulteriore conferma, si noti cheur venendo ribadito il limite allgenerale competenza della
Consob, in tema dpgrovazione della microstruttura dei mercati con riferimento al MT Sjuadé
“data la rilevanza che esso assume ai fini dgdione del debitpubblico epit in generale della
politica monetaria, debbono essgreviste pecifiche attribuzioni al Ministro del tesoro e alla
Banca d’ltalia”, si statuisce chger il MTS, restano ferme “le cquatenze della Consgiderquanto
riguarda la correttezza e la fpasenza”: viene insomma formalizzata paate della Consob e della
Banca d'ltalia, la necessita di correttezza epaesnza anche sul MTS. Peraltro, un’ulteriore
eccezione alla statuizione di una esclusipartizioneper finalitd anche sui mercati viengesssa
con riferimento “aquei mercati dove la Banca d’ltalia interviene direttamenteayolare la base
monetaria 0 ch@resentano un'immediata efficacia nella trasmissiorgh @apulsi di politica
monetaria. E’ il caso dei mercati alljrosso di titoli obbljazionaripubblici e privati” dove
dovrebbe, comujue, esserprevisto “il coinvobimento della Banca Centrale nella realizzazione
degli assetti oganizzativi”.

La legge Comunitaria 1994 (legge 52/96)

Il legislatore delgante della Ilgge Comunitaria 1994 (¢ge 52/96) indicgiu chiaramente
rispetto al Testo unico bancargh obiettivi della vigilanza rigpetto sia gli intermediari che al
mercato.
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L’occasione del reg@mento della direttiva Eurosim, come si é detto, consente diindividuare
alcuneprospettive di evoluzione dei criteri e dei modelli dgodamentazione dei mercati finanziari,
cosi come dgli attori ad essareposti®”.

In particolare, I'art. 21 della ge Comunitaria 1994 contiene alcuni interessanti elementi
da considerare ai fini detesente lavor&?:

- comma 1, lett. c): si definiscomgli estremi di un modello di golamentazioneper finalita”,
che deve assicurare “uniformita di didgia in relazione ai servigrestati”. La rilevanza di
guest'ultima diposizione va oltre la mera frartizione delle competenze tra la Banca d'ltalia
e la Consob”, imuanto investe iproblema della neutralita dellaggamentazione e della
vigilanza al fine di evitare coportamenti “gportunistici” daparte deli intermediar®®. Nella
stessa norma g@irescrive inoltre che si evitino “glicazioni di conpiti nell'esercizio delle

(97) In ogni caso, I'ambito delle modifiche alla legislazione esistente & molto rilevante e ben
pit ampio di quello concesso al legislatore delegato nel caso del Testo unico bancario. Innanzi tutto, in quel
caso, la delega per il Testo unico, prevista dalla legge Comunitaria per il 1991, riguardava esplicitamente
le materie bancarie, in quanto contenuta nel medesimo articolo (il 25) con cui si delegava il legislatore a
recepire la direttiva 89/646 (cioé la seconda direttiva bancaria). Al contrario, nella legge Comunitaria
1994, la delega per la redazione dei testi unici & generale: infatti € contenuta non nell’art. 21, riguardante
la direttiva Eurosim, bensi nell’art. 8 delle “disposizioni generali sui procedimenti per I'adempimento degli
obblighi comunitari” (Titolo I). Tale articolo disciplina le procedure per il “riordinamento normativo nelle
materie interessate dalle direttive comunitarie”. Soprattutto, mentre la delega per il Testo unico bancario
riguardava solo la redazione di un “testo unico delle disposizioni adottate ai sensi del comma 1 (cioé le
materie di cui alla Il direttiva bancaria) coordinato con le altre disposizioni vigenti nella stessa materia,
apportandovi le modifiche necessarie a tal fine”, al contrario la delega per il Testo unico della finanza
contiene una parola in piu di rilevante importanza: “integrazione”. Infatti, il legislatore delegato puo in
tal caso non solo coordinare e modificare, ma anche e soprattutto integrare le norme vigenti in queste
materie. E’ possibile pertanto 'ampliamento contenutistico delle norme non solo in senso meramente
formale, ma soprattutto in modo sostanziale, cosi da ricomprendere materie in ambiti contigui. Inoltre, a
differenza del Testo unico bancario, 'ambito della delega riguarda non solo le materie di cui al comma 1
dell'art. 21 della legge Comunitaria 1994 (ossia le direttive CAD e Eurosim, oltre ai gia citati criteri di
delega), ma esplicitamente amplia I'ambito della delega (ai commi 3 e 4) alle sanzioni penali e
amministrative e alla disciplina relativa alle societa emittenti titoli sui mercati regolamentati.

(98) Come affermato da Draghi (1997): “il perimetro della nuova regolamentazione andra
segnato secondo il criterio oggettivo (e non soggettivo, n.d.r.) dello svolgimento di attivita in strumenti
finanziari: saranno quindi in esso ricompresi tutti gli intermediari e gli operatori diversi dalle banche e
dalle societa finanziarie (Sim, fondi comuni mobiliari e immobiliari, aperti e chiusi, societa d’investimento
a capitale variabile, ecc.). L'obiettivo sara quello di addivenire, in via trasversale, a una omogeneizzazione
e semplificazione della normativa vigente in tema di requisiti e procedure per la costituzione, di requisiti
di professionalita e onorabilita degli esponenti aziendali e dei partecipanti, di conoscibilita degli assetti
azionari, di regole di vigilanza, ecc. Eventuali previsioni speciali, relative a singole tipologie di
intermediari, dovranno essere giustificate da specifiche esigenze di trasparenza e sana e prudente gestione,
in relazione agli strumenti finanziari utilizzati, alla organizzazione dei mercati in cui si opera e al profilo
di rischio dei servizi forniti”.

(99) Per esempio, la trasformazione delle Sim in banche, frequentemente attuata in periodi
recenti da Sim non appartenenti a gruppi bancari, potrebbe essere in taluni casi coerente con questa ipotesi.
Gli intermediari, in sostanza, potrebbero “preferire” una forma giuridica diversa pur svolgendo le
medesime attivita.
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funzioni di controllo”, potenzialmente onerose Sir le Autorita corpetenti cheper gli
intermediari;

- comma 1, lett. d): tale normapaesenta irprimo luogo unaprevisione di collaborazione tra
Autorita nazionali preposte alla Wjilanza sgli intermediari e sui mercati finanziari e sulle
imprese assicurative”. Da tale pgissizione spotrebbepertanto evincere una g prescrizione
a favore di un coordinamento tra le diverse Autorita metenti, al fine di evitare assenze
contenporanee o dplicazioni nei controlli. Similmente, la norma gane un analgo processo
collaborativo con le omoghe Autorita sia dgli altri Stati membri dell’'Unione Eungea che,
in generale, di altri Paesi;

- commal, lett. f): tale norma chiarisgieobiettivi delle Autorita corpetenti nell’esercizio delle
rispettive funzioni: traparenza e correttezza dei coontamenti dgli intermediari, tutela dgli
investitori, stabilita, cometitivita e buon funzionamento del sistema finanziario, sanadente
gestione dgli intermediari e, infine, non discriminazione A intermediari ammessi allo
svolgimento di uno @iu servizi di investimento. E’ da notare che in talgod#szione non vi
€ un eplicito richiamo alla Banca d'ltalia e alla Consabali uniche Autorita coipetenti: in
tal senso spud non escludere un riferimento di tali obiettivi anche ad algarmusmi di
regolamentazion&®. Si noti come rigetto ayli obiettivi del Testo unico bancario si introducano
eglicitamente e aprimi posti la traparenza e la correttezzagtientermediari e la tutela dg
investitori, che invece il fgslatore del Testo unico bancario non aveva ritenpmiuno
inserire.

Con riferimento ai mercati, ladge Comunitaria (art. 21, comma 1, lgjtstabilisce come
principio e criterio direttivajuello di: “discplinare, secondo linee e in un’ottica di geificazione,
l'istituzione, I'organizzazione e il funzionamento dei mercajolamentatiprevedendo ayanismi
di naturaprivatistica, (...) nonché digginare I'articolazione, le copetenze e il coordinamento
delle Autorita di controllo, tenendo conto geincipi in materia di vijilanza sui mercati contenuti
nella legge 2gennaio 1991 e successive modificazioni egraeioni e nel decreto del Presidente
della Repubblica 29 dicembre 1987, n. 556 e relativgakszioni attuative”. In realta, ighincipi
in materia di wijilanza sui mercati” contenuti nellagge 1/91 e nel D.P.R. 556/87 non sembrano
chiaramente evidenziare unpaitizioneper finalita (equindi attribuire le competenze in materia
di tragarenza e correttezza alla Consajuelle di stabilita alla Banca d’ltalia) bensi, come visto
precedentemente, ungaitizione mistger mercati e finalita.

Il decreto Eurosim

La soluziongrescelta dal lgislatore Eurosim, nel repee la discplina comunitaria, sembra
piuttosto amigua nella forma rigetto sia alla lgge del@a, sia allgpur confusa definizione della
(quasi del tutto) abigata leyge 1/91. Innanzi tutto, possibile identificare alcuni obiettivi della
vigilanza con riferimentogli intermediari (art. 4 del decreto Eurosim, contenuto nel titolo I,

(100) Inoltre, sembra interessante sottolineare che le “Autoritd competenti” di cui si parla
includano, per evidente analogia rispetto agli accordi a condizioni di reciprocita, le Autorita preposte alla
vigilanza sugli intermediari e i mercati finanziari e sulle imprese assicurative.
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“Disciplina delle attivita e delle iprese di investimento”) e ai mercati (artt. 50 epamte, 52,
contenuti nel titolo 11, “Disgplina dei mercati”).

E’ singolare chagli obiettivi dell'azione di vgilanza sgli intermediari siano statuiti in modo
leggermente diverso dalladee delga. Infatti, nel decreto Eurosim, “I'attivita digilanza haper
scqo la traparenza e correttezza dei goontamenti e la sanarudentegestione dei sggetti
vigilati, avendo muardo alla tutela dgi investitori e alla stabilita, alla copetitivita e al buon
funzionamento del sistema finanziario” (art. 4, comni&"1 5i delineerebbermquindi due obiettivi
intermedi (la “traparenza e correttezza dei goontamenti dei sggetti vigilati” e “la sana e
prudentegestione” dei medesimipersguendo iquali sembra che si debbanagaingere gli
obiettivi finali (“avendo rguardo”, e non,quindi, come scpo immediato, alla tutela dé
investitori e alla stabilita, alla cqmetitivita e al buon funzionamento del sistema finanziario)
(Pontolillo, 1997).

La legge Comunitaria, invecegone tuttigli obiettivi sullo stessgiano (eraltro con il
“riguardo” om@eneo tra tutti) e considera un ulteriore obiettivo dell’'aziongyilawiza che invece
il legislatore delgato sembra essersi dimenticato: la “non discriminazionglitiatermediari
ammessi allo svgimento di uno gpiu servizi di investimento”. Lgortatapratica diquesta
“dimenticanza” del Igislatore delgato € di dubbia valutazione, vista I'efficagieogrammatica
delle norma, chperaltro norper questo riva di concreta perativitagiuridica. Infatti, l'uso dei
poteri di vigilanza per scqi diversi daquelli fissati dall'ordinamento, che siggungono o
specificano le rgole generali sull’'azione amministratiyaoste inprimo luogo dall’art. 97 della
Costituzione, ma anche dallae 241/90, determina lilgttimita dell’atto adottato (AA.VV.,
1997): la restrizione dfi obiettivi del legislatore delgato in tal sens@uo diventare molto
perigliosa.

Una rilevante innovazione deldislatore delgato équella della mancata attribuzione
eglicita degli obiettivi e conpetenze alle Autorita di gilanza. Infatti, come visto iprecedenza,
l'art. 9 della lgge 1/91 statuiva @licitamente ilprincipio della vgilanzaper finalita su tuttgli
intermediari, mobiliari e bancari, attribuendo alla Consob [gilaviza sgli obblighi di
informazione e correttezza e lgotarita delle ngoziazioni di valori mobiliari e alla Banca d’ltalia
i controlli di stabilitapatrimoniale. Il testo del decreto Eurosim noprendequestoprincipio
generale, imquanto dgo aver definito I'attivita di \gilanza rimanda alle “materie di psttiva
conpetenza” (cfr. artt. 26-27-29) che non genoperod mai eplicitamente definite. Solo in un caso
e desumibile un’attribuzione di cqetenze differenziateperaltro con amie zone di

(101) InAA.VV. (1997) sidescrive il principio della trasparenza come finalizzato ad assicurare
al mercato condizioni di veridicita, chiarezza e completezza delle notizie a esso fornite dai soggetti vigilati;
il principio della correttezza, invece, esige I'adozione di regole di comportamento che garantiscano
I'imparzialita e I'assenza di conflitti di interesse nell’operato dei soggetti vigilati; il principio della sana
e prudente gestione impone una valutazione adeguata dei rischi patrimoniali nel perseguimento del profitto;
infine il principio della tutela degli investitori ricomprende in sé tutte quelle regole, quali, in particolare
quelle ditrasparenza e correttezza, che, in ultima analisi, sono a presidio di tutti gli investitori, professionali
e non. Peraltro, I'efficienza del sistema finanziario, presente nella legge delega, viene sostituita dal suo
“buon funzionamento” e viene introdotta la non discriminazione tra gli intermediari ammessi allo
svolgimento di uno o piu servizi di investimento.
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sovrgposizioneguello della vgilanza rgolamentare (art. 25), ngliale si definiscono i contenuti
dei regolamenti di corpetenza della Banca d'Italté?’ e diquelli della Consot™ che sembrano
ricalcare in laga partequelli della legge 1/91.

La mancata gartizione eplicita delle conpetenze fa si che la norrmpanga i principi come
generali direttrici dell’Autorita di gilanza: in tal senso (AA.VV., 199ptrebbe essere perata
un’attribuzione delle finalita all’Autorita di gilanza €ontra Assaestioni, 1996) imquanto ad
esenpio la Banca d'ltalia, neproprio agire, dovrebbe tenerpresenti non solo principi che
usualmente vagono in evidenza nelle materie pliopria conpetenza (inparticolare, la sana e
prudentegestione e la stabilita del sistema finanziario), ma anche, ovviamente nella misura in cui
possano rilevare nel caso concreto, le finalitd dipaeenza e correttezza nei qoontamenti,
tipiche dei settori nejuali € chiamata adperare la Consob. In realta, I'attuale sistepia,che
suwperare la mpartizioneper finalitd, sembra affidare lgpgrtizione delle competenze “alla diretta
individuazione deprofili di attivita dell'intermediario sottposti a ciascuna Autorita. Con una certa
approssimazionepare possibile desumere dall’art. 25 che alla Banca d’ltalia risulti affidato il
conypito di vigilare suiprofili strutturali ed oganizzativi interni del sggetto vigilato (titolari del
capitale sociale, adpiatezzapatrimoniale, oganizzazione dellgestione); mentre alla Consob
appare riservata la gilanza sulle relazioni esterne che igjgetto vigilato pone in essergfocedure
relative ai servizprestati a terzi, coportamenti con la clientela, informazione della clientela)”
(Santoni, 1997).

Con riferimento ai mercati, il decreto Eurosim nopliega in modo nettauanto richiesto,
peraltro, come visto, ipropriamente, dalla lgge del@a, anche se in alcunieti va forse oltre
la del@a stessa. Infatti, il decreto dedica un articolo (il 50), titolatgifamza sui mercati”, alle
attribuzionigenerali in tema di mercati, che \ggmo concesse in esclusiva alla Consob clgilavi
sui mercati rgolamentati al fine di assicurare la asenza, l'ordinato svgimento delle
negoziazioni e la tutela d@g investitori”. La Banca d’ltalia, invece, non viene citata in alcuno dei
guattro commi dell’articolo 50, né tanto meno esiste nel decreto un simmetrico articolo che ne
enunci obiettivigenerali (ad esepio di stabilita) di vgilanza sui mercati. “Almeno da yninto di
vista letterale, dujue, alla tradizionale finalita di assicurare Igalarita delle perazioni effettuate
sul mercato, ora individuabile nell’ordinato sgiohento delle ngoziazioni, si ggiungonoquelle
della traparenza e della tutela gleinvestitori” (Conti, 1997) anche se in reatfia presenti come
obiettivi dell'azione di Wjilanza: “é pacifico, infatti, che la finalita di assicurare I'ordinato
svolgimento delle ngoziazioni contiene in s€, come nessi pesabili, le altre due; in altrearole,
nonpoteva, e nopuo ora, potizzarsi un andamento ordinato dellgo®azioni che si svgbno

(102) La Banca d'ltalia disciplina 'adeguatezza patrimoniale, il contenimento del rischio, le
partecipazioni detenibili, I'organizzazione amministrativa e contabile, i controlli interni, le modalita di
deposito e subdeposito degli strumenti finanziari e del denaro di pertinenza della clientela, e cosi via.

(103) La Consob disciplina: le procedure anche di controllo interno, relative ai servizi prestati
e la tenuta delle evidenze degli ordini impartiti e delle operazioni effettuate; il comportamento da osservare
nei rapporti con la clientela con particolare riguardo alla minimizzazione dei conflitti di interesse; gli
obblighi informativi seppur nella sola attivita di negoziazione.

49




QUADERNI DIFINANZA

sui mercati rgolamentati senza un agieato livello di traparenza e dirotezione dgli investitori”
(Conti, 1997).

Restano, in linea cogli eventualiprincipi desumibili dalla lgge 1/91, alla Banca d’ltalia,
d’'intesaperd con la Consob, le attribuzioni in materia di penmsazione e duidazione e di
clearing housel a ripartizione “istituzionale” (con riferimento ai mercati) € evidente cguratido
ai mercatgia esistenti, dove lgenerale competenza della Consob trova un limitgago al MIF-
MTO e sqrattutto al MTS: infatti, '@provazione deprogetto di trasformazione di tali mercati in
Spa getta al Ministero del tesoro, sentite la Banca d’ltalia e la Consob (art. 57, comma 2);
I'autorizzazione e I'pprovazione del rgolamenter il MTS getta al Ministero del tesoro, sentita
la sola Banca d'ltalia (art. 57, comma 5)peovazione dei rgolamenti e I'autorizzazionger il
MIF-MTO spettano alla Consob, d'intesa con la Banca d’ltalia (art. 57, comma 6).

Il Testo unico della finanza

Il Testo unico della finanza chiarisgk obiettivi della rggolamentazione e le cquatenze
delle Autorita di vgilanza conparticolare riferimento alla diggina degli intermediari; con
riguardo ai mercati, in mancanza dpkste disposizioni-quadro,gli obiettivi della vigilanza e la
ripartizione delle copetenze saranno con certezza desumibili in chiavepmetativa ovvero
attraverso lgrassi @erative delle Autoritd medesime.

Con riferimento gli intermediari, I'art. 5, comma 1, del Testo unico confeigtiastessi
obiettivi previsti dal decreto Eurosim. L'innovazione introdotta dgidietore del Testo unico
rispetto al suddetto decreto risiede nella chiara attribuzione di obiettivgithinza alla Banca
d’ltalia e alla Consob: la Banca d’ltalia (comma 2) “é petenteper quanto rguarda il
contenimento del rischio e la stabilpatrimoniale”; la Consob (comma 3) “é cpetenteper
guanto rguarda la trgsarenza e la correttezza dei qmrtamenti”. Peraltro, detti obiettivi non
coincidono comletamente comuelli del comma 1. Infatti, mentre la finalita della pasenza e
correttezza dei coportamenti &€ direttamente associata alla Consob, 'obiettivo della “sana e
prudente gestione” dei sggetti abilitati non e direttamente attribuito alla Banca d’ltalia,
traducendosierativamente nell’attribuzione alla medesimameseuimento del contenimento
del rischio e della stabilitgatrimonialé'*®.

Con rguardo alla wilanza sui mercati golamentati, il Testo unico plcita la conpetenza
generale della Consob al fine di assicurare lp&nanza, I'ordinato svgimento delle ngoziazioni
e la tutela dgli investitori (art. 74). Non vi & una attribuzione diretta alla Banca d’lpaligrofili
di stabilita dei mercati, che si evingeraltro dalle diposizioni in materia di sistemi daranzia dei
contratti e di corpensazione, tjuidazione egaranzia delle gerazioni su strumenti finanziari: la
Banca d'ltalia ha iguesti carpi competenzarimaria, da esercitare di intesa con la Consob. Profili

(104) Vanotato come il legislatore del Testo unico in generale anteponga la Banca d'ltalia alla
Consob nel caso di competenze congiunte, seguendo presumibilmente un criterio di ordine alfabetico (ad
esempio, art. 4 commi 2,3, 5; art. 5, commi 4 e 5; art. 7, comma 1; art. 8 comma 1; art. 77, comma 1, etc.).
In alcuni casi, peraltro, I'ordine & invertito (ad esempio art. 82, commi 1 e 2), ingenerando il dubbio di una
implicita gerarchia tra le Autorita in quelle circostanze.

50




QUADERNI DIFINANZA

di stabilita emegono invece chiaramente con riferimento ai mercati gildsso di titoli di Stato,
per iquali “ferme restando le cametenze della Consob (...), la Banca d’ltaligilai (...), avendo
riguardo all'efficienza complessiva del mercato e all’ordinato sgimhento delle ngoziazioni” (art.
76)*%). Qualora si ritega che la Consob conservidenerali attribuzioni di \gilanza anche sui
mercati all'irgrosso dei titoli di Stato, gotrebbero averproblemi di coordinamento non sgier
il dubbio contenutagiuridico del concetto di efficienza cqessiva del mercato, ma anche a
motivo della sovrpposizione eglicita delle conpetenze delle due Autorita digiianza in materia
di ordinato svajimento delle ngoziazioni (art. 76, comma 1). Una gotare “distrazione” dal
principio della vigilanzaper finalita emege dall’art. 77, con riferimento ai controlli sui sistemi di
conpensazione, tjuidazione egaranzia, che sono esercitati dalla Banca d’ltalia e dalla Consob
senza una @ficita attribuzione della copetenze.

Riguardo ai mercati nongelamentati, la Consob & I'unica Autorita cpetente, con il solo
fine della tutela dgli investitori. Peraltro, la Consob deve, nell’emanazione dejsaevedimenti,
sentire la Banca d’ltaliguando rguardano scambi all'grosso di titoli obblgazionariprivati e
pubblici, diversi dai titoli di Stato, nonché scambi di strumenti di mercato monetario e di strumenti
finanziari derivati su titolpubblici, su tassi di interesse e valute. La petanza & direttamente
ass@nata al Ministero del tesoro, sentite la Banca d’ltalia e la Consob, nel caso di scambi
allingrosso di titoli di Stato. Con riferiment@lascambi di fondi interbancari, introdoter la
prima volta dall’art. 79 del Testo unico, viene inveppli@ato un modello di rgolamentaziongeer
mercati, attribuendo alla Banca d’ltalia lgilanza sull’efficienza e sul buon funzionamentglde
stessi.

Infine, non & chiaro il modello geito nel caso della gilanza sulle societa djestione
accentrata (art. 82)er laquale siprevede che “la Consob e la Banca d’ltaligileino sulle societa
di gestione accentrata al fine di assicurare lgptnasnza, I'ordinatgrestazione dei servizi e la
tutela dell'investitore”. La mancatgodrtizione delle competenzepotrebbe anche iquesto caso
generareproblemi di coordinamento, anche sggbd osservare congi obiettivi citati rilevino
maggiormente a finigenerali di traparenza.

La legge Comunitaria 1995-97 (legge 128/98)

La legge Comunitaria 1995/9fer quanto interessa iquesta sede, deja il Governo a
recepire la direttiva 95/26/CE (cosiddetta direttiva BCCI). L’art. 33, comma 1 della citzga le
introduce il concetto di “iprese finanziarie”, che ricopnende banche, societa di intermediazione
mobiliare, oganismi di investimento collettivo in valori mobiliari e, psattutto, inprese di
assicurazione. Il medesimo articolomtise il rafforzamento dellagilanzaprudenziale in “tutto
il settore dei servizi finanziari”, cha fortiori include quindi i servizi offerti dalle irprese
assicurative.

(205) | profili di stabilitd dei mercati all'ingrosso dei titoli di Stato emergono chiaramente
dall'attribuzione al Ministro del tesoro, sentite la Banca d’ltalia e la Consob, della potesta di disciplina e
autorizzazione e di approvazione dei regolamenti.
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Il progetto di riforma della Costituzione

La Commissione bicamerafeer le riforme istituzionai® aveva pprovato, in data 30
giugno 1997, umprogetto di legge di revisione della Costituzione, rielale (art. 82) si enunciava
che ‘per lo svogimento di attivita digaranzia o di \gilanza su determinate materie lgde puo
istituire goposite Autorita. Il Senato della Bebblica elgge a mggioranza dei trguinti dei suoi
componenti i titolari delle Autorita dgaranzia e di \gilanza. La lgge ne stabilisce la durata del
mandato, i rquisiti di eleggbilita e le condizioni di ingeendenza nello svgimento delle
funzioni”; nello stesso tepw, la Commissione aveva deciso “di accantonaéstione della
disciplina costituzionale della Banca d'Italf”. Successivamente, la Commissionepaavato
un testo definitivo (in data 4 novembre 1997), che ha introdotto un artfaidiso sulla Banca
d’Italia e ha modificatguello sulle Autorita dgaranzia: irparticolare, I'articolo 109 statuisce che
“per I'esercizio di funzioni dgaranzia o di \gilanza in materia di diritti e libertgarantiti dalla
Costituzione la lgge puo istituire gposite Autorita. Il Senato della Bebblica elgge a
maggioranza dei treuinti dei suoi corponenti i titolari delle Autorita djaranzia e \gilanza. La
legge ne stabilisce la durata del mandatoguisiti di eleggibilita e le condizioni di indiendenza.
Le Autorita riferiscono alle Camere sui risultati dell’attivita svolta”. L'art. 110 stabilisce che “la
Banca d’'ltalia svae le sue funzioni in materia monetaria e dileinza sul sistema creditizio in
condizioni di autonomia e ingendenza”.

E’ da notare come I'art. 109, se traslato ai mercati finanziari, correttamenteprioraama
scelta definitiva ripetto a un modello di gilanza, demandandquest’'ultima al Igislatore
ordinario. Di converso, I'art. 110 contraddice gitacedente imostazione, ove attribuisce ad una
sola individuata istituzione I'interagilanza sul sistema creditizio, con cipksitamente gtando
per I'ormai syperato modello istituzionale.

IV. UNAPROSPETTIVA DI RIFORMA DELLA REGOLAMENTAZIONE DEL SISTEMA
FINANZIARIO ITALIANO

IV.1 L’'IPOTESI DI RIFORMA

In questa sezione del lavoro cercheremo di trarre alcune conclusioni sulla base delle analisi
condotte neprecedenti caitoli, con il fine digiungere a delineare le linggnerali di un nuovo
sistema di \gilanza e rgolamentazione.

La necessita di “un digao di riforma che miri a creargresipposti per reggolamentare, in
unavisione unitaria, i fenomeni creditizi e finanziari relativi ai diversiganthdel mercato (attivita

(106) La “Commissione parlamentare per le riforme costituzionali” (cosiddetta Commissione
bicamerale) € stata istituita con legge Costituzionale 1/97 al fine di elaborare “progetti di revisione della
parte 1l della Costituzione, in particolare in materia di forma di Stato, forma di governo e bicameralismo,
sistema delle garanzie”.

(107) Resoconto sommario del 26 giugno 1997.
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bancaria, di borsa e assicurativa)” veniva ribaditgismopraticogia all'inizio di questo decennio
dai lavori della Commissione Sarcinelli (Ministero del tesoro, 1991), che elabopbtesiidi
legge delga con laquale si sarebbe dovuto attuare, alla luce delpisnto della Il direttiva
bancaria, un riordino “secondo fkincipio di concorrenza” delle di®sizioni in materia di
intermediazione finanziaria, bancaria e non bancaria, attraverso I'emanazione giiui@sti
unici (art. 2 dello schema didge del@a).

Anche l'attuale lgislatore sembra consciogliesta situazione di asimmetria e asistematicita
e ha tentato gorima di riordinare la Igislazione in materia bancaria con il Testo unico bancario;
successivamente, peoposto un riordino, al momentppgarentemente accantonato, delle Autorita
indipendent®, e, con la lgge Comunitaria 1994, ha consentito la redazione di ygia desti
unici in materia di finanza.

Lanuova “via trasversale (...) allegode di vigilanza” era contenuta, in embrione, neligde
delega, che, come visto ngrecedente qatolo, sembra riferire i tre obiettivi della gilanza,
inclusa la concorrenza, all'intero settore finanziario.

Gia con il Testo unico della finanza, ilgislatore avrebbgotuto quindi cominciare a
delineare un riordino delle cqetenze tra le varie Autorita digiianza, conprese I'lsva e la
Commissione di gilanza sui fondipensione, ma, come illustrato precedenza, cid non é
avvenuto.

Esisterebbe un’altra fgportunita” legislativaper iniziare a tratiggiare un disgno oiganico
di riassetto dgli organi di vigilanza, fornita dalla lgge Comunitaria 1995-1997: da un lato, il
Governo e delgato a emanare entro un anno (entrggm1999) “digosizioni intgrative e
correttive” (art. 1, comma 5) del Testo unico bancario, che non erapriesoper intero nella
delaga per il Testo unico sulla finanza; dall’altro (art. 33), al fine di rafforzare ¢faviza
prudenziale in “tutto il settore dei servizi finanziari”, il Governo é gafe a emanare unopiu
decreti lgislativi per adguare aprincipi e alleprescrizioni della direttiva 95/26/CE “la normativa
nazionale delle iprese finanziarie: banche, societa di intermediazione mobiliaganismi di
investimento collettivo in valori mobiliari e jpnese di assicurazione”. Infine, comepecedenti
leggi comunitarie, il Governo € comgune delgato ad emanare, entro un anno, Testi unici, anche
se “conpilativi”, coordinando le norme genti nelle stesse materie delle direttive dapeeed
“apportandovi le intgrazioni e modificazioni necessarie” (art. 10).

In tale contesto, giotrebbe delineare un riordino glieassetti rgolamentari del sistema
finanziario italiano, chpotrebbe articolarsi secondo yotesi dipercorso cheui di seyuito viene
tracciata, in linea con I'orientamernga egpresso in Berlanda (199619, Consob (1998&}% e,

(108) Sivedano: Presidenza del Consiglio dei Ministri, Dipartimento per la Funzione Pubblica,
Autorita amministrative indipendenti, Documento di discussione per il Consiglio dei Ministri del 26.5.95;
disegno di legge 2157/95 di iniziativa governativa sulle “Misure di razionalizzazione della finanza
pubblica”.

(109) “In astratto sul mercato finanziario potrebbero essere sufficienti un’Autorita a presidio

della stabilitd del sistema e della sana e prudente gestione degli intermediari (indipendentemente dalla loro
matrice bancaria, mobiliare o assicurativa), un’Autorita a tutela del corretto funzionamento del sistema e
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in parte, in Tglor (1997): la npartizione delle copetenze dovrebbe essere effettuata secondo un
principio “per finalitd”, in senso stretto, evitandone spemnamenti che indebolirebbero i controlli,
avendo comeggetto I'intero mercato finanziario, bancario, mobiliare e assicurativo (vita). Questo
orientamento € stato recentemente sostenuto anchepasentanti dell’attuale esecutivo: il
Ministro del tesoro, in un suo intervento, ha sottolineato che “vi & da chiedersi seta giém
stretta intgrazione tra attivita di credito, d’investimento e assicurativa, sotimofllo sia dei
soggetti sia delle stratge di impresa, non renda necessario riassumere in un testo unico tutte le
discipline della intermediazione creditizia, finanziaria e assicurativa”

Nellaprassi pplicativa internazionale, una strutturgotamentare che ricopnenda l'intero
mercato finanziario, copnresoquello assicurativo, si ritrova sia nefje citata riforma iglese, sia
nella proposta di riforma del sistema australiano gitevede anche unapdrtizione delle
conpetenze delle Autoritper finalita, escludendo, come neldRe Unito, la Banca Centrale dai
controlli di microstabilita sgl intermediari**?.

Sipotrebbeprevedere I'attribuzione g obiettivi della tutela del rigarmid**® a tre distinte
Autorita indpendenti: I'Autoritaper la stabilita del sistema finanzidtd; I'Autorita per la

della trasparenza e regolarita del comportamento degli intermediari (di nuovo senza distinzioni soggettive)
e, infine, I'’Autorita che presidia la competitivita dell'intero sistema economico a tutela della concorrenza
tra gli intermediari stessi”.

(110) “Intermini di assetti generati dalla regolamentazione dei controlli sui mercati finanziari,
considerando le convergenze verso l'integrazione delle diverse attivita finanziarie e degli stessi intermediari,
I'approccio per finalith sembra essere piu consono oltre che piu efficiente rispetto al piu tradizionale
approccio istituzionale. A tal proposito si puo rilevare come I'approccio alla regolamentazione per finalita
potrebbe prevedere la presenza di tre distinte Autorita di vigilanza, che presidino i diversi obiettivi della
regolamentazione finanziaria (e quindi non solo mobiliare ma anche bancaria e assicurativa) (...). Non
sarebbe logicamente difficile associare ad ogni categoria di obiettivi un organo di vigilanza”.

(111) Ciampi, C. A,, intervento all’assemblea annuale Abi, 24 giugno 1998.

(112) Nel progetto di riforma australiano si prevede la coesistenza di quattro Autorita di
supervisione dei mercati finanziari: la Reserve Bank of Australia, competente in materia di politica
monetaria, stabilitd sistemica e sistema dei pagamenti (quest'ultimo regolamentato, peraltro, non
direttamente dalla Banca Centrale, ma dal Payments System Board, membri del quale sono comunque |l
Governatore e il Vicegovernatore); la Australian Prudential Regulation Commission, competente in materia
di regolamentazione di stabilita e prudenziale su banche, assicurazioni, fondi pensione e altri intermediari;
la Corporation and Financial Services Commission, competente in materia di trasparenza dei mercati, tutela
degliinvestitori e controllo sulle societa; la Australian Competition and Consumer Commission, competente
in materia di concorrenza.

(113) Stabilita del mercato e degli intermediari, sana e prudente gestione degli intermediari;
trasparenza del mercato e correttezza dei comportamenti degli intermediari e tutela degli investitori;
competitivita nel sistema finanziario.

(114) L’'Autorita per la stabilita, seguendo il modello inglese e australiano, potrebbe non
coincidere con la Banca Centrale.
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tragparenza del mercato e gleintermediari e la tutela df investitori; I'Autoritd per la
concorrenza.

L'Autorita per la stabilitd dovrebbe avere cpstenze in tema di parvisione della stabilita
dell'intero mercato finanziario e di& intermediari finanziari sia bancari, sia mobiliari, sia
assicuratit*® (autorizzazioni, albo, gilanza informativa, rgolamentare e fttiva sugli
intermediari e sujruppi, con riguardo alla stabilita, crisi d& intermediari). Con riferimento alla
stabilitd dei mercati, tale Autorita avrebbe |gpewisione in materia di copensazione e
liquidazione dei valori mobiliari e dilearing housginoltre, avrebbe la gilanza sui mercati
allingrosso di strumenti finanziari, cquarticolare riferimento guelli di titoli di Stato.

L’Autorita per la traparenza del mercato egleintermediari e la tutela dgi investitori
avrebbe competenze, simili aguelle che ha attualmente la Consob, in tema dpdaresnza e
correttezza dgh intermediari e dei mercati, gutiate perd con riferimento a tutte le attivita di
intermediazione finanziaria gk intermediari mobiliari, assicurativi (vita) e bancari (qmesa la
disciplina e i controlli in tema di trgsrenza delle condizioni contrattuali). Inoltre, ad essa
spetterebbero le copetenze in materia giubblicita ingannevole dgli intermediari finanziari.
Infine, alla medesima capaterebbero i controlli di trgarenza (compresa la disglina dell'insider
trading e delle offertgoubbliche di aquisto e di vendita, la sollecitazione gebblico rigparmio)
su tutti i mercati mobiliari, inclugjuelli allingrosso di titoli di Stato.

L'Autorita per la concorrenza gilerebbe sulla normativa in tema di intese, abusi di
posizione dominante e concentrazioni relativamente a intermediari bancari, mobiliari e assicurativi.
Potrebbe essemrevisto, in alcuni casi, uparere non vincolante dell’Autorita sulla stabilita. In
realta, 'Autoritaper la concorrenzaotrebbe occparsi della materia in modo trasversakr
I'intero sistema economico e, non sajaindi per il mercato finanziario, in tal modo coincidendo
con l'attuale Autoritagarante della concorrenza e del mereattegge 287/90.

Come abbiamo accennatogrecedenza, roblemaprincipale della vijilanzaper finalita
equello dellepossibili duplicazioni nell’attivita di vgilanza. A talgproposito, vorremmo ricondurci
apropostequali quelle delineate nel pporto Corrgarf**® ovvero dalla Commissione Sarcinelli
sulla riforma del sistema finanziario (Ministero del tesoro, 198dyedendo una “Commissione
per la vgilanza sul sistema finanziario”, che dovrebbe coadiuvare il Ministro del tesoro, cui
spetterebbe I'alta gilanza nelle materie della raccolta depasmio, dell’esercizio del credito e
delle altre attivita finanziarie. Tale Commissiguérebbe essere cqmsta dal Ministro stesso, dal
Direttore Generale del tesoro, dal Governatore della Banca Centrale, dai Presidenti delle Autorita
indipendenti preposte ripettivamente alla stabilitd, alla t@senza e alla concorrenza. La
Commissione consentirebbe il coordinamento tra le Autorita e la risoluzione, attraverso I'intervento
dell'organo di indirizzopolitico, di eventuali controversie tra le medesime. La Commissione

(115) Con riferimento alle sole assicurazioni vita.

(116) Sievidenziava in tale sede, all'interno del progetto regolamentare esposto, la necessita
della creazione di un “Consiglio di vigilanza sui servizi finanziari” (Corrigan, 1988).
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sarebbe infine il lugo deputato all’attivitapropositiva e consultiva in tema di normazione sui
mercati finanziari.

Resterebbe centrale il ruolo del Cicr, a cui dovrebbero essere trasferite, nellambito del
riordino normativo in materia di intermediari, anche assicurativi, lgpetenze gettanti ad altri
comitati interministeriali. Sareblperaltro @portuno consentire ai Presidenti delle tre Autorita di
assistere, senza diritto di voto, alle riunioni del Cicr ngilali si discuta di materie di loro
conpetenza. Corrigondentemente, dovrebbero essere trasferite al Ministro del tesoro e alle
Autorita le conpetenze in materia di assicurazioni vita attualmergettanti al Ministro
dell'industria, come potizzato nelparere della VI Commissione, Finanze, della Camera dei
Deputati, sul disgno di legge Comunitaria 1995-1997.

Le tre distinte Autorita ingiendenti dovrebbero essere caratterizzate dgenssprocedure
istitutive, di funzionamento e di finanziamento, nonché da simili attribuzigroatdri, pur nella
specificita delle loro corpetenze.

IV.2 LE CARATTERISTICHE DI INDIPENDENZA DELLEAUTORITA DI VIGILANZA

La “costituzionalizzazione”

L'indi pendenza delle Autorita € una delle condizioni necessarie, anche se non suffeienti,
il loro efficace funzionamento. Garantire l'ipgindenza g@erd unproblema corplesso, le cui
soluzioni sono molto articolate. lgaranzia assolugger I'indipendenza dovrebbe consistere in un
riconoscimento delle tre Autorita tale da evitare un’influenzaaterepolitico che condizioni le
loro decisionipur in presenza di controlli, che dovrebbgrermanere, sullgestione finanziaria
e di relazioni annuali al Parlamento. Tgéganzigpotrebbe consistere nel riconoscimentpalde
di normative di rago siperiore aguelle ordinarie che afferminojpeeragative delle Autorita stesse.

La costituzionalizzazione delle Autorita ipdndenti trova fautori sia in sengenerale, sia
con riferimento a sigole Autorita. Peraltro, prendendo e aptiando Predieri (1997}, la
costituzionalizzazione delle Autorita ipdindenti sarebbgia implicita, con riferimento alla tutela
del rigparmio, inquanto I'art. 47 della Costituzione, attribuendo allgitblica e non alla e
(come invece in altri articoli) la tutela del pggmio e ipoteri di discplina, coordinamento e
controllo (di indirizzo quindi) dell’esercizio del credito, consente che vi sia un’Autorita
indipendente dajjoverno e chgli indirizzi del Parlamento gsessi con lgge siano eventuali (e
non necessari come invece lo sono, ad gserper l'art. 41, comma 3).

Al contrario, Pericu (1996) sottolinea la necessita di una costituzionalizzazione delle tre
Autorita indipendenti digaranzia ovvero dgi obiettivi della loro azione: cio trova fondamento
nellammissione che @gi le Autorita amministrative ingiendenti si trovano in una situazione
tendenzialmente incostituzionale (...). Una futupatdtica norma costituzionale dovrebbe
sicuramente individuare i settori in cuipgissono istituire Autorita ingendenti, definire i loro
rapporti nei confronti della Igge e delpotere esecutivgprecisando anche (in relazione a tale

(117) Predieri si riferisce alla sola Banca d’ltalia.
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definizione) iprocedimenti di nomina @# organi e i meccanismi attraversquali si accertano
le reponsabilita - ancheolitiche - dei corponenti dgli organi stessi”.

Intal sensopotrebbe essergportuna la “costituzionalizzazione” delle Autorita dijjénza
in questione. Tal@rocessgotrebbe avvenire in due modi.

Nell’'un caso, attraverso l'inserimentopésito, in sede di eventuali revisioni della Carta
Costituzionale, nell’art. 47, che la tutela depasmio egarantita dall’Autoritgper la stabilita, da
guella sulla tragarenza e dguella sulla concorrenza. L'articopptrebbe in sostanza nominare le
tre Autorita rimandando alladee la disgplina organizzativa delle stesse sul modello dell’attuale
art. 100, che detm il legislatore, con riferimento al Comgio di Stato e alla Corte dei Conti, ad
assicurare “I'indpendenza dei due istituti e dei loro qoonenti di fronte al Governo”. In sostanza,
I'art. 47 potrebbe direttamente recare un secondo comma che reciti: “L’Ayterita stabilita del
sistema finanziario, I'Autoritder la traparenza del mercato egleintermediari e la tutela d
investitori e I'’Autoritaper la concorrenza gilano sul mercato e gii intermediari finanziari. La
legge provvede al loro ordinamento, ne determina le attribuzioni gdinzzazione e assicura
I'indi pendenza dei tre istituti e dei loro cpamenti di fronte al Governo”. D'altrparte, sarebbe
augicabile che le tre Autorita di gilanza sui mercati finanziari debbano essere caratterizzate da
procedure di creazione, attribuziopdteri e finanziamento simili: dovrebbegoindi essere fissati
dalla legge alcuni elementi strutturgder un modello comune di tali Autorita (Amorosino, 1995).

Nell'altro caso, unapossibilitd di “costituzionalizzazione'potrebbe esserauella
dell'inserimento nella norma costituzionale non delle tre Autorita, bensi dei loro obiettivi o delle
loro conpetenze: in tal senso, gbtrebbe edlicitare nell’art. 47 chali obiettivi della tutela del
risparmio sono la stabilita, la tyearenza e la concorrenza, cosi da conferire uyorsuperiore alle
normative di tutela.

L'indi pendenza dei tre ganismi digaranziaperaltro, necessita di essepesificata anche
sotto altriprofili oltre chequello meramente dirincipio (costituzionale). In tal senso, esaminiamo
alcune altre caratteristiche funzionali che le Autorita dovrebbero avere con riferimento
all'indipendenza. Rirendiamo e modifichiamaguindi, con rguardo alle sole tre Autorita di
garanzia sul mercato finanziario e alle caratteristiche connesse copdiidéinza, Iproposta di
articolato di Franchini (1996) che tendeva allgotamentazione di tutte le Autorita giimo
livello, cioé di Autorita inddendenti che “devono s\ggre funzioni di disgilina e diprotezione
di interessi collettivi in settori socialmente rilevagayrantiti a livello costituzionale”.

Le procedure di nomina e di scioglimento

A nostroparere, le Autorita dijaranzia del mercato finanziario non dovrebbero avere alcun
“collegamentogenetico” con il Governo, com’e, invece, attualmgpge alcune Autorit&'®, in
guanto I'indipendenza dovrebbe essere anche ptale”, tale cioé da rendepatenzialmente
possibile che, in diversi momenti istituzionali, le nomine siano le stesse. La soluzione delle nomine
tramite ipresidenti delle Camenaotrebbe,quindi, essere lpiu equa e, nei casi attualmente in
vigore, é stata “fino ad opmsitiva, tenuto anche conto che I'attribuzione delle nomipe=aidenti

(118) Siveda latavola 2.
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delle Camere era stata copitea in un’goca nellaquale vgeva la consuetudine costituzionale della
appartenenza dqueste due cariche una alla ggeranza ed un’altra allapposizione, mentre
egrimiamo dubbi chajuestopositivo giudizio possapermanere una volta venuta mepella
consuetudine” (Caianiello, 1997): infatiyest’ultima circostanzaotrebbepoliticizzare trgpo la
nomina. Sarebbe allopreferibile una nomina diretta garte del Presidente della Reblicd*?,
che & necessariamenper il suo meccanismo di nomitd, la carica istituzionale pgessiva del
maggiore consenspossibile. Potrebbe non esseregportuno, vista la necessita di nomine di un
elevato tecnicismo, oltre che di indiscussa autorevolezza, che lapessltaavvenire tra terne di
candidatproposti dali stessi Presidenti delle Camere e/o dal Cicr. Inoltre, alcune terne di membri
potrebbero esseneroposte dalle associazioni di cgteia, in qualche modo riconosciute gla
organismi di voilanza'®?, che rgpresentano i sygetti a carico dequali potrebbegravare il
finanziamento delle Autorita (vednfra). Si potrebbe comunue prevedere urparere delle
conpetenti Commissioni Parlamentari,pgpar non vincolante: altrimenti, si ricadrebbe nelle
eccessive interferenpolitiche, con urparere che di fattpotrebbe essere gessione di accordi
politici e non tecnici.

Qualora fosse accolto frincipio, proposto dalgia citatoprogetto di legge costituzionale
elaborato dalla Commissione Bicamerale, secongiaaile le nomine dei titolari delle Autorita di
garanzia sono digttanza del solo Sen&fd, comumue ci sembrerebbgportuno che tali nomine
avvergano sulla base di terne comesoindividuate.

La scelta dovrebbe naturalmente avvenirepgesone dotate di eccezionalquésiti di
conmpetenzaprofessionalita e ingiendenza. Cassese (1995) ricorda come “condizioni essenziali
per il riconoscimento alle Autorita inondenti di ungosizioneparticolare (...) sono, da un lato,
la qualita della scelta dei cqmonenti, dall'altro la loro sggezza e il loroself-restraint. Le
attribuzioni e corpetenze tjuasigiurisdizionali” delle Autoritapotrebbero fampropendereper
nomine differenziatper conpetenze, ad esgio prevedendo, spiendo Franchini (1996), che il
presidente delle Autorita, ovvero alcuni membri, siano scelti tragiegici della Corte
Costituzionale, Presidenti o ex Presidenti della Corte di Cassazione, dejliGatiStato o della
Corte dei Conti. Gli altri membri dovrebbero comua essere scelti tuelli di cui sgra e tra
professori universitari delle materie concernenti 'ambito dipetenza delle Autorita stesse e altri
professionisti ggerti nelle suddette materie.

(119) Negli Stati Uniti la nomina dei Commissari delle Autorita & in genere presidenziale, con
'assenso del Senato (Amato, 1996).

(120) Cio varrebbe sia con le attuali modalita di nomina, sia con un’eventuale elezione a
suffragio universale.

(121) 1l riconoscimento avrebbe la finalita di evitare la proliferazione delle associazioni di
categoria nei casi di loro poteri effettivi quali, appunto, proposte di nomina.

(122) Peraltro, la maggioranza dei soli tre quinti potrebbe non essere sufficiente a garantire
I'indipendenza dei titolari delle Autorita.
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Si dovrebbe, infine, affrontare pkoblema se sigossibile lo sciglimento delle Autorita.
Amato (1996) non esclude clpeoprio I'indipendenza delle Autoritpossa far mancare una
previsione di sciglimento, sul modello della Corte Costituzionale. Perativalora si decidper
il mantenimento dell’pzione di scigliere I'Autorita per “impossibilitd di funzionamento o
continuata inattivité*?, il procedimento di sciglimento dovrebbe comue essere ongeneo
e simmetrico @uello di nomina.

L'organizzazione

| tre oganismipotrebbero essere ganizzati come Commissioni coste di 5 membri,
compreso il Presidente. L’ganismo monocratico, infatti, non sembra adattarsi getenze anche
sanzionatorie delle Autorita, che rendqgpid opportuno un modello coligale. Il numero di
membripari a 5, omolgo del resto guellopresceltagia per Consob e Antitrusgiarantisce, senza
composizioni eccessivamente numerose e onerose, la comtanegoresenza dprofessionalita
diverse, necessarie vista la quessita dei comiti; potrebbero essergreviste anche dejhe ai
singoli componentiper ambiti funzionali.

La durata dell'incaricgotrebbe essere di 7 anni, che cqoizdono all'attuale durata dei
membri dell’Autorita Antitrust. Berlanda (1996giudica infatti, con riferimento alla Consob, che
5 anni di carica siano “ygeriodo relativamente breve”, che dovrebbe esseregallaperchépiu
esso e lugo “piti pone al rparo dalle incertezze, dallepmttative e dalle lusghe” (Cassese, 1994).

L’incarico dovrebbe essere non rinnovabile al fine di evitare identificazioni eccessive tra i
commissari e I’Autorita e rendere mepraticabili, s@pur senpre possibili, fenomeni dcapture
daparte dgli interessi controllatt**.

Soprattutto, sarebbepportuna unaolling nomination cosi che gni anno scada solamente
un membro dell’Autorita: naturalmente le nomine iniziaditrebbero essere differenzigter
raggiungere a rgime questo risultato. Laolling nominationeviterebbe anche eventugloblemi
di prorogatio.

L'incompatibilita

I membri delle Autorita sarebbero in condizioni di ingatibilita conqualurgue tipo di
attivita professionale, e, semindentipubblici, sarebbergosti fuori ruolo. Non irrilevante é il
problema, chgud sembrare mginale, delle incorpatibilita anche successive alla scadenza
dell'incarico. La “cattura” del controllore daarte del controllat@otrebbe infatti avvenire non
durante il mandato, ma con una “ricogmsa’ex postattraverso incarichi di variqad. Per evitare
tale commistione “ritardata”, la soluziopetrebbe consistere, comgia attuato dalla lgge 481/95,
nelprescrivere ai coponenti delle Autorita, chger almeno 4 anni dalla cessazione dall’ufficio,

(123) E’ questa la formula usata per la Consob nella legge 216/74.

(124) Cassese (1995) ricorda come il declino della qualita dei componenti delle Independent
Regulatory Agencies, negli anni ‘40 e ‘50, portd alla l@aptureda parte degli interessi controllati,
fenomeno registrato anche nel rapporto consegnato a Kennedy, nel 1960, da John Landis, presidente della
SEC.

59




QUADERNI DIFINANZA

essi nonpossano intrattenere, direttamente o indirettamengort di collaborazione, di
consulenza o di ipiego con le inprese @eranti nei settori di copetenz&?®. Tale soluzione,
peraltro, deve essere messa in correlazione gmolillema delle nomine: infatti, yseriodo di
incompatibilita ex postcosi lurgo renderebbe scarsameptaticabile la nomina di commissari
direttamentg@rovenienti dal mercatoguali alla scadenza n@otrebbero tornanper molto tenpo

e, quindi, difficilmente accetterebbero I'eventuale incarico.

Resta inoltre il dubbio che lgericolosita di commistionpossa aversi anche a livello di
dipendenti delle stesse Autorita a quiindi potrebbe essere esteso il divieto. fragettiva
esattamente pposta, peraltro, si ha in molte Autorita di gilanza di Paesi esteri, nquali si
riconosce che I'elevato tecnicismo delle materie richpeatsonale altamentgialificato che non
pud nonprovenire dall'industria stessa: in tal sems essere incentivata la mobilita, favorendo
i contratti a terpo determinato cosi dgarantire elevatstandardprofessionali sia nelle Autorita
che nell'industria, ggpur a rischio di commistioni.

Il finanziamento

Il tema del finanziamento delle Autoritgpiuttosto conplesso e ne accenniamoduesta
sede con riferimento alle sgbeoblematiche relative all'ingendenza.

Il finanziamento delle attuali Autoritaputtosto etergeneo (Valensise, 1996). La Banca
d’ltalia € indirettamente finanziata dakpayera causa della condizione di “m@udista” per la
creazione di moneta, che le consente di emgttessivita finanziarie con tasso di interesse nullo;
peraltro, la Banca d'ltalia utilizzparte diqueste risorse nell’esercizio dpoteri di politica
monetaria, diender of last resoré a sosigno del tasso di cambié®. La Consob fino al bilancio
1994 era stata interamente finanziata da un fondo stanziato a fadenstdilancio dello Stato,
iscritto nello stato dprevisione dellajgesa del Ministero del tesoro, mentre ora il finanziamento
e parzialmente assicurato dal “mercato” attraverso quetisvi istruttori, corripettivi per la
partecpazione a esami e contributi dgilanza. L’Autorita Antitrust e finanziata interamente da
un fondo stanziato a tale smonel bilancio dello Stato, iscritto nello statgdivisione dellagesa
del Ministero dell'industria, del commercio e dell'giéinato. Le entrate dell'lsyesono costituite,
in modo quasi esclusivo, dagettito del contributo di gilanza a carico delle iprese di
assicurazione. La Commissione diilanza sui fondpensione e finanziata parte attraverso un
contributo statale e iparte mediante un versamento annuale a carico deifendione.

(125) Laviolazione ditale divieto & punita, salvo che il fatto costituisca reato, con una sanzione
pecuniaria pari, nel minimo, alla maggiore somma tra 50 milioni di lire e I'importo del corrispettivo
percepito e, nel massimo, alla maggiore somma tra 500 milioni di lire e I'importo del corrispettivo
percepito. Una simile normativa impone ai membri dell’Autorita per l'informatica nella pubblica
amministrazione di astenersi dall’operare nei settori produttivi dell'informatica nei due anni successivi alla
cessazione dell'incarico.

(126) Inoltre la Banca d'ltalia devolve allo Stato una cospicua parte degli eventuali utili, una
volta distribuiti i dividenti ai partecipanti e destinate percentuali degli utili a fondi di riserva.
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La dottrina (Cassese, 1994, con riferimento alla Consob), sottolinea come il finanziamento
a carico statale iplica una dpendenza finanziaria dell’Autorita dallo Stato gietrebbe in tal
senso trasformarsi in influenza sulle decisionigdila generale affermazione che I'autonomia
finanziaria aumenterebbe l'imindenza delle Autorita (Nardozzi e Vaga1994). Peraltro, le
modalita concrete di “iposizione” sono variabili. Pur se con riferimento alla Consob, Visentini
(1995)propone un’inposta distribuita syli operatori secondo lpresunta utilizzazione dei servizi
forniti dall’Autorita, anche sguesto, ammette, cquorta il controlloparlamentare con ladge
finanziaria che autorizza |zercezione del tributo guindi la discussionpubblica annuale sulle
necessita di finanziamento, sulla dimensione deiinismo, sulla copatibilita dei suoi costi a
fronte dell'efficienza dei suoi servizi.

In sostanza, I'autofinanziamento” (ched in realta un eterofinanziamento) delle Autorita
potrebbe consentire un’g@nsione senza controllo dell’attivita delle Autoritd medesime a carico
di saygetti terzi. Inquesto senso, Sarcinelli (1996), con riferimento alla Consob, sostiene che
l'autofinanziamento “ha contribuito, gmssibile, a rendere il meccanismo istituzionale ancora
meno controllato: ipassato era I'asgrazione di bilancio a stabilire i limiti dell'attivita; in futuro
Cio non sar@iu vero con vantggio per I'autonomia @er la visibilita dell’ayenzia. Tuttavigoiché
i “tassati” non avranno - giustamente - nessummssibilita di “votare” iprogrammi dei nuovi
controllori, sida lugo a un classico esqio ditaxation without representatioBembrareferibile
il meccanismo di finanziamento della SEC che continua a trangéaieTesoro”.

In realtd, esistono motivazioni a sagte della tesi che l'ingiendenza finanziaria delle
Autoritapossa non aumentare con un finanziamento eteronomo. Da un lato, il finanziamento, anche
parziale, a carico del mercato, renderebbe “essenziale il controllo ¢li.pderatori tenuti alle
contribuzioni”, come recentemente ribadito dal Ministro del tesoro (Ministero del tesoro, 1998).
Dallaltro, al di Ia deproblema della coercizione e della riscossiongdgamento, una fissazione
del finanziamento, ad es@in attraverso ungpercentuale del fatturato, rende le entrate
corgiunturali e dpendenti dal’andamento dell’industria. Paradossalmentagteebbero avere
entrate minomproprio nei momenti di difficolta dell’industrigguando I'Autorita dovrebbe gilare
al malio, e entrate mggiori nei momenti favorevoliguestoproblema sarebbpitl contenuto,
peraltro, qualora le entrate fossero case a variabili non strettamente gamturali (Quali
contribuzioni lgate all’esercizio di un’attivita).

In sostanza, giotrebbe potizzare un finanziamento parte attuato con un trasferimento a
carico dello Stato e iparte a carico del mercato, con modalita che ne evitino il controllo
parlamentare.

In ogni casopur in presenza di un finanziamento eteronomo, non sembrerebbe venir meno
la necessita di un controllo della gistratura contabile sulla modalita giesa. Peraltro, come
sottolineato nella Relazione annuale della Cornsabil 1995, “l'attuale struttura dei controlli
appare relativamente limitativa dell’autonomia della Consob in materia di amministrazione e di
spesa. Si tratta di un sistema cjgando venne conp#o, nonpotevaprevedere I'evoluzione (...)
verso una rgolamentazione ingendente dall’esecutivo. In vgenerale spud notare che, mano
a mano che le Autorita digelamentazione agiistano caratteri di autonomia e funzipiui anpie,
si evidenzia urpotenziale contrasto con fassi e i metodi di normgpglicati degli organi di
controllo nei confronti dgli apparati amministrativpiu tradizionali. Da tale situazione ergeria
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necessita della ricerca di nuoquilibri”. Quasi a rigosta diqueste critiche spone la nuova
disciplina recata dalla [gge 20/94 che introduce il controllo giestione successivo garte della
Corte dei Conti sulle amministraziopubbliche: tale disgilina conporta il syperamento, fatte
salve le eccezioni peessamentereviste nella lgge stessa, di modelli del controllo successivo
vigenti anteriorment&”. L’applicazionepratica diquesta normativa coporta che I'aquisizione

dei rendiconti delle Autorita djaranzigpotra essere richiesta sui bilanci che, in bapeoglamma
annuale, I'Ufficio del controllo della Corte dei Conti riterra di controllare. A tale controllo di
gestione, a nostrparere,quindi, le Autorita digaranzia dovrebbero anche in futuro essere
ass@gettate: ‘proprio in ragione della sua natura, infatti, esso pogsippone I'inerenza sggettiva

alla Pubblica amministrazione gleapparati inclusi, ma serve garantire 'uso efficiente delle
risorse daparte diqualurgue paratopubblico, sia esso amministrativo o meno” (Amato, 1996).

Il controllo giurisdizionale

In generale, Franchini (1996) vorrebbe attribuire alle Autoritapewilenti potesta
normative, amministrative e semicontenziose @aiticolare poteri di vigilanza, di indgine, di
raccomandazione, groposta, di decisione individuale, di richiesta di notizie e di documenti e di
sanzione”.

Con riferimento apoteri sanzionatoriper quantoqui rileva (cioé I'indpendenza), é forse
swoerfluo sottolineare come la sqgitasizione eccessiva gie atti delle Autorita ad un sindacato
giurisdizionale esterno indebolirebbe la credibilitpes,tale, via I'indpendenza delle Autorita. In
tal senso, il dppio grado di gpello sulle decisioni (Tar e Cogtio di Stato), attualmente génte
per alcune Autorita ingiendenti, sembra forse erfluo. Da un lato, inqueste materie le
conpetenze tecniche sono fondamentqligsto & uno dei motiyier la creazione delle Autorita)
equindi dovrebbero almeno esservigisrati pecializzati. Dall'altro, spotrebbe evitare il dapio
grado ricordando che oltre all’'anomalia a livello qago (Pera, 1997), le Autorita sono esse stesse
giudici e un trplo grado digiurisdizione @pare tale dgenalizzare la tutela djuegli interessi
generali che in capo economico e gwattutto finanziario necessitano dpidita. D'altraparte, le
Autorita indpendenti sembrano essere nate come alternativa all’'affidamegitmlige di talune
funzioni (Cassese, 1995 e 1996): sembrerpbbeliare ch@ossano essere sottomesse interamente
ad esso. Lo stesso Cagl® di Stato (Pera, 1997) ha ammesso in mogwificativo che I’Autorita
garante della concorrenza e del mercato € “garoy dotato difecifica conpetenza e collocato
dalla legge in unaposizione di inparzialita assimilabile guella delgiudice”. Non sembrerebbe,

(127) Ad esempio, con riferimento alla Consob, “l'art. 1, comma 7, della legge 20/94,
nell'introdurre una forma generalizzata di controllo su tutte le amministrazioni pubbliche, ha abrogato la
precedente normativa in materia, compreso quindi I'art. 3, comma 4, della legge 281/85 che disciplinava
il controllo a consuntivo sui rendiconti della Consob; pertanto, dopo I'entrata in vigore della citata legge
20/94, I'attivita del suddetto ente & soggetta al solo controllo successivo sulla gestione, da effettuare con
le modalita e le procedure previste nell'art. 1, comma 7, con esclusione di ogni possibilita di applicare,
anche in via meramente integrativa, la precedente disciplina, verificandosi altrimenti una irrazionale ed
ingiustificata duplicazione dei controlli” (Corte dei Conti, 1996).
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quindi, ingpportuno un unicgrado digiurisdizione sagli atti delle Autorita affidato eventualmente
ad una “Corte di Giustizia delle Autoritapecializzat&?®.

V. CONCLUSIONI

Abbiamo accennato, nell'introduzione, al vivace dibattito sultgpleementazione e sui
controlli del sistema finanziario. In gdto, abbiamo illustrato le diversgzioni che la teoria ha
elaboratqer la spervisione dei mercati e deintermediari finanziari. Abbiampoi sottolineato
come il venir meno dei confini tra i diversigeeenti - bancario, mobiliare e assicurativo - renda
opportuno un aproccio al mercato finanziario dpb integrato, che comprenda ad esepio anche
gli intermediari assicurativi del ramo vita: urp@occio integrato rende ormai di dubbia
praticabilita la scelta di modelli digilanzaper sagetti oper mercati, vista I'incerta identificabilita
dei diversi intermediari e dei diversi strumenti, e sfavorirebbe forme di @dpdraa s@getti che
potrebbero, altrimenti, sghere formegiuridiche diverseper svogiere la stessa attivita. Questo
dibattito teorico fa da sfondo alla situazione italiana, caratterizzata ggateo “misto”; per
finalita e istituzionale.

Le dinamiche suddette tendongemerare, almeno spiano teorico, situazioni di inefficacia
elo inefficienza nell'attivita di gilanza, a motivo dpiu fenomeni: trade offche sipossono avere
tra obiettivi di stabilita e di concorrenza ovvero di stabilita e dptnenzagualorapresidiati dalla
stessa Autorita; la discriminazione tra intermediari, mresvobendo le stesse attivitapssono
essere sotfsti a rgole diverse a seconda dellpdiogia; le sovrgposizioni tra le Autorita di
vigilanza e i relativi costi; infine, la “disordinata” attribuzione di qg@tenze tra ganismi di
indirizzo politico e tecnico.

La necessita di “un digao di riforma che miri a creargiesipposti per reggolamentare, in
una visione unitaria, i fenomeni creditizi e finanziari relativi ai diversiganindel mercato (attivita
bancaria, di borsa e assicurativa)” veniva ribaditgisnlopraticogia all'inizio di questo decennio
dai lavori della Commissione Sarcinelli (Ministero del tesoro, 1991), che infatti elabguotesii
di legge delga con laguale si sarebbe dovuto attuare, alla luce depiswnto della Il direttiva
bancaria, un riordino “secondo principio di concorrenza” delle dmsizioni in materia di
intermediazione finanziaria, bancaria e non bancaria, attraverso I'emanazione giitiiesti
unici (art. 2 dello schema didge delga).

In taleprogettiva, abbiamg@rovato a delineare un riordinogleassetti rgolamentari del
sistema finanziario italiano, cipetrebbe articolarsi secondo unaaritizione delle copetenze per
finalita”, avendo comeggetto I'intero mercato finanziario (bancario, mobiliare e assicurativo vita).

(128) In tal senso la proposta di integrazione al progetto elaborato dalla Commissione
bicamerale, presentata dal gruppo di lavoro composto da Amato, Cassese, Guarino, Padoa-Schioppa,
Predieri e Scognamiglio (Aspen Institute Italia, 1997).
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Abbiamo cosprevisto I'attribuzione dgli obiettivi della tutela del risarmid*??a tre distinte
Autorita di vigilanza: I'Autoritaper la stabilita del sistema finanziario; I'Autorfiér la traparenza
del mercato e dgi intermediari e la tutela @i investitori; I'Autorita per la concorrenza. Si é
inoltreprevista una “Commissiorger la vigilanza sul sistema finanziario”, che dovrebbe ge
funzioni di coordinamento, e, tra 'altro, dirimere eventuali conflitti tra le Autorita. In linea con il
recente dibattito sulla riforma della Costituzione, si sono individuate alcune caratteristiche
funzionali (homine, aganizzazione, finanziamento e controlli) che dovrebbero uniformare le tre
suddette Autorita verso una lorpitizazione, al fine dgarantire I'efficacia della loro azione, nel
persguimento di un interesse collettivo eventualmente costituzionalizzato.

(129) Stabilita del mercato e degli intermediari, sana e prudente gestione degli intermediari;
trasparenza del mercato e correttezza dei comportamenti degli intermediari e tutela degli investitori;
competitivita nel sistema finanziario.
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