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La revisione legale in Italia
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Il buon funzionamento del mercato poggia su attori in gran parte ormai consolidati 
e in particolare sui cosiddetti gatekeeper1. Si tratta di soggetti cui, indipendentemente dal-
le differenti discipline, sono attribuite funzioni di sorveglianza sui partecipanti al mercato, 
funzioni essenziali per mitigare i fallimenti di mercato. Tra i numerosi gatekeeper, un ruolo 
primario è ricoperto dai revisori legali. 

La revisione, pur se attività professionale recente, non è certo del tutto nuova. Il 
percorso in Italia è, sul punto, assai recente: la prima, fondamentale, tappa è infatti la leg-
ge 216/1974. Dal 1974, si alternano fasi maggiormente caratterizzate dall’espansione 
della regolazione pubblica ad altre che propendono per una maggiore liberalizzazione, 
sulla base di evoluzione dei mercati, mutamento delle relative dinamiche e, infine, trau-
matici eventi storici2. 

In questo scritto si traccia una panoramica dell’evoluzione normativa sulla revisione 
legale, articolandone l’analisi in periodi storici che sono strettamente correlati anche al 
ruolo di Consob come supervisore del mercato finanziario italiano. 

L’elemento portante della legge 216/1974 è l’istituzione della CONSOB (art. 1) 
come autorità di vigilanza sui mercati3. Inoltre, la legge (art. 2, lett. a)) delega il Governo 
a emanare decreti ad oggetto «disposizioni […] intese a disciplinare, nei confronti delle 
società le cui azioni sono quotate in borsa, le funzioni di controllo sulla regolare tenuta 
della contabilità e sulla corrispondenza del bilancio e del conto profitti e perdite alle risul-

1
La prima fase:

la revisione legale e il suo 
ruolo per le società quotate
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tanze delle scritture contabili e alle norme di legge, mediante attribuzione di tali funzioni, 
e della relativa certificazione dei bilanci, a società di revisione». La tenuta dell’albo spe-
ciale è affidata alla Consob, così da assicurare, in particolare, l’idoneità tecnica e l’indi-
pendenza dei revisori, mentre il d.p.r. 136/19754 completa il relativo quadro normativo. 

L’obbligo di una revisione legale incombe, nel disegno originario dell’ordinamento 
italiano, sulle sole «società le cui azioni sono quotate in Borsa». La scelta, che sarà rivista 
qualche decennio dopo, non è casuale. Le società quotate, infatti, si profilano sempre 
più quali soggetti di particolare rilevanza economica, tanto da costituire un intreccio tra 
interessi privati e pubblici. Matura la percezione, pertanto, che questi soggetti debbano 
essere (più) rigorosamente vigilati, in particolare considerando, da una parte, che l’anda-
mento della relativa attività economica interessa un numero generalmente assai più ampio 
di azionisti rispetto a una società non quotata e, dall’altra, che essa si inserisce in dina-
miche generali di buon funzionamento del mercato5. I destinatari dell’attività di revisione 
(cosiddetti intended user) sono, in definitiva, più numerosi. 

La correlazione tra obbligo di revisione legale, da un lato, e società quotate, dall’al-
tro, risente pertanto delle peculiarità di queste ultime rispetto alle cosiddette società chiu-
se. In questa (prima) fase, la revisione si poggia non soltanto sulle tradizionali teorie sui 
gatekeeper, ma anche sulle consolidate teorie economiche sul funzionamento dei mercati, 
e in particolare sulla efficient capital market hypothesis (ECHM)6. Essa, almeno nella sua 
versione semi-forte7, assume tutt’oggi8 che i prezzi degli strumenti finanziari riflettano 
qualsiasi informazione pubblicamente disponibile sul mercato. I prezzi, pertanto, dovreb-
bero rappresentare, rispetto a ciascuna società quotata, il relativo valore fondamentale, 
espresso, questo, dalla differenza tra flusso di cassa futuro e rischio a esso associato9. 
Si comprende, allora, l’importanza che le informazioni comunicate al mercato siano ve-
rificate, per garantire la loro massima correttezza e veridicità: non è sufficiente, in altre 
parole, il solo organo di controllo interno alle società10. Non è un caso, d’altronde, che 

4 D.p.r. 31 marzo 1975, n. 136 (“Attuazione della delega di cui all’art. 2, lettera a), della legge 7 giugno 1974, n. 
216, concernente il controllo contabile e la certificazione dei bilanci delle società per azioni quotate in borsa”). In 
arg. R. Bauer, Introduzione allo studio della revisione aziendale, Milano, 1990, pp. 4 ss.

5 E. Barcellona, Responsabilità da informazione al mercato: il caso dei revisori legali dei conti, Torino, 2003, pp. 249 ss.
6 Si veda il classico E. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, in The Journal of Fi-

nance, 1970, pp. 383 ss. La teoria, pur se assai criticata in moltissimi aspetti (tra i moltissimi, si veda M. Rubinstein, 
Rational Markets: Yes or No? The Affirmative Case, in Financial Analysts Journal, 2001, pp. 15 ss.) è ancora oggi 
alla base di numerose regole di diritto sui mercati finanziari, in particolare statunitensi ed europee; per un esempio, F. 
Annunziata, Behavioural Finance and Markets Efficiency: Is There a Dialogue? A Preliminary Reflection on Regulation 
596/2014/EU, in Law and Economics Yearly Review, 2016, pp. 280 ss. 

7 E. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, cit., pp. 405 ss. 
8 P.O. Mulbert – A. Sajnovits, The Inside Information Regime of the MAR and the Rise of the ESG Era, in European 

Company and Financial Law Review, 2021, pp. 256 ss. 
9 R. Brealey – S. Myers – F. Allen, Principles of Corporate Finance, New York, 2019, pp. 213 ss. 
10 R. Lener, Controlli esterni e protezione delle minoranze nelle società quotate, in C. Amatucci (a cura di), I controlli 

esterni nelle società quotate. Ordinamenti e esperienze a confronto, Milano, 2005, pp. 163 ss.
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lo stesso giudizio rilasciato dai revisori sia potenzialmente idoneo a influenzare i prezzi 
degli strumenti finanziari della società revisionata11.

In altre parole, le società quotate si inseriscono in un macrocosmo di regole che si 
pongono molteplici, benché interconnessi, obiettivi: ordinato funzionamento del mercato, 
protezione degli investitori, tutela della fiducia nel mercato. L’attività del revisore comincia 
a rappresentare – come, peraltro, qualsiasi altro caso di gatekeeper – evidenti contorni 
pubblicistici12. Da una parte, essa consente di perseguire interessi della società revisio-
nata: migliore reputazione13, maggiore trasparenza e, come conseguenza, minor costo 
del capitale14. Dall’altra, la revisione è finalizzata a obiettivi di tutela generale, in questa 
prima fase strettamente legati alla tutela del mercato, come già accennato. 

Con il passare degli anni, tuttavia, la necessità di un’attività di revisione legale si è 
estesa sia oggettivamente sia soggettivamente. Nel primo senso, maggiori sono le infor-
mazioni oggetto della revisione; nel secondo senso, invece, più ampio è il novero dei sog-
getti revisionati15. Successivamente, si avvicendano alcuni interventi normativi, più o meno 
di dettaglio. La legge 675/197716 amplia l’ambito di applicazione soggettivo della revi-
sione, includendo le imprese controllate da partecipazioni statali. La legge 295/197817, 
poi, ha esteso l’obbligo di revisione alle imprese di assicurazione operanti nel ramo danni 
(in particolare: art. 68). La ratio di queste scelte normative risiede nella crescente consa-
pevolezza che la revisione non sia necessaria soltanto rispetto alle dinamiche del mercato 
finanziario, ma anche rispetto ad attività economiche ulteriori. 

11 Si pensi alla pubblicazione integrale della revisione in coincidenza con il termine previsto per la pubblicazione della 
relazione finanziaria annuale (cfr. art. 154-ter, comma 1, TUF). 

12 Anche la giurisprudenza di legittimità pare consapevole del ruolo multiforme dei revisori, incaricati, questi utlimi, di 
una funzione latamente pubblicistica: per esempio Cass., sez. II, sent. 21 giugno 2019, n. 16780. 

13 L’elemento reputazionale, in particolare, è determinante proprio nelle dinamiche dei mercati: R.H. Battalio – S.A. 
Corwin – R.H. Jennings - A.E. Rizzo – R. Zambrana, The Role of Reputation in Financial Markets: The Impact of Broker 
Dark Pool Scandals on Institutional Order Routing, 2022, disponibile su www.ssrn.com. 

14 Il costo del capitale si intreccia anche con quello del compenso dei revisori. Secondo la prevalente letteratura, il 
massimo beneficio per la società revisionata si ottiene quando il compenso dei revisori è inferiore all’impatto della 
revisione sul costo del capitale. Sul punto, si veda W. Wallace, The economic role of the audit in free and regulated 
markets, New York, 1980; A.L. Watking - W. Hillison - S.E. Morecroft, Audit quality: A synthesis of theory and em-
pirical evidence, in Journal of Accounting Literature, 2004, pp. 159 ss.; L. DeFond - J. Zhang, A review of archival 
auditing research, in Journal of Accounting and Economics, 2014, pp. 275 ss.

15 M. Cera, Indipendenza e revisione contabile nelle società quotate tra forma e sostanza, in Analisi Giuridica dell’Eco-
nomia, 2022, pp. 502 ss. 

16 Legge 12 agosto 1977, n. 675 (“Provvedimenti per il coordinamento della politica industriale, la ristrutturazione, la 
riconversione e lo sviluppo del settore”).

17 Legge 10 giugno 1978, n. 295 (“Nuove norme per l’esercizio delle assicurazioni private contro i danni”). 
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La disciplina sulla revisione è il riflesso dei cambiamenti degli ultimi decenni anche 
per il massiccio intervento, crescente e sempre più incisivo, del diritto europeo. Negli anni 
Settanta e Ottanta intervengono, infatti, due specifiche direttive: la Direttiva 76/660/
CCE18 e la Direttiva 83/349/CEE19. Il recepimento delle due direttive viene ultimato qual-
che anno dopo, con il d.lgs. 127/199120. La prima direttiva introduce alcune misure di 
coordinamento nella disciplina sui conti annuali, mentre la seconda introduce una discipli-
na più o meno armonizzata sui conti consolidati. Le due direttive si applicano a specifici 
tipi di società, che per l’Italia vanno individuate nelle società per azioni, società in acco-
mandita per azioni e società a responsabilità limitata21. Tuttavia, l’obbligo di revisione si 
mantiene esclusivamente per le società con azioni quotate in borsa22. 

Nell’ultimo decennio del secolo, tuttavia, il mondo della revisione conosce, da una 
parte, alcune importanti evoluzioni e, dall’altra, è profondamente intaccato da alcuni 
eventi, per così dire traumatici, che interessano i mercati finanziari internazionali. Sotto 
il primo profilo, in tutto il mondo le principali società di revisione cominciano a fornire 
servizi di consulenza (cosiddetti non-audit) ulteriori a quello (tradizionale) del controllo 
contabile. Inizialmente estranei al perimetro delle attività prestate dai revisori23, i servizi 
non-audit con il tempo hanno incrementato la propria rilevanza, anche semplicemente 
in termini di fatturato delle società di revisione24. Sotto il secondo profilo, i mercati sono 
interessati da alcuni scandali finanziari25, tra cui Enron26. Il crack ha mostrato che quegli 
strumenti teoricamente deputati a mitigare i fallimenti di mercato possono, anch’essi, fal-
lire nei propri obiettivi27. Il caso ha svelato alcune caratteristiche che, per quanto già da 
anni conosciute, hanno mostrato le proprie drastiche conseguenze. In primo luogo, quello 

18 Quarta direttiva 78/660/CEE del Consiglio, del 25 luglio 1978, basata sull’articolo 54, paragrafo 3, lettera g), del 
Trattato e relativa ai conti annuali di taluni tipi di società. Si veda, in particolare, l’art. 51. 

19 Settima direttiva 83/349/CEE del Consiglio del 13 giugno 1983 basata sull’articolo 54, paragrafo 3, lettera g), del 
Trattato e relativa ai conti consolidati.

20 D.lgs. 9 aprile 1991, n. 127 (“Attuazione delle Direttive n. 78/660/CEE e n. 83/349/CEE in materia societaria, 
relative ai conti annuali e consolidati, ai sensi dell’art. 1, comma 1, della legge 26 marzo 1990, n. 69”). 

21 Art. 1 della Direttiva 76/660/CCE e art. 4 della Direttiva 83/349/CEE.
22 Si veda, in particolare, l’art. 22 del d.lgs. 127/1991.
23 J. Carey, The Rise of the Accounting Profession: To Responsibility and Authority, New York, 1970. 
24 M. Catino, Gatekeepers miopi? Aspetti organizzativi nel fallimento dei controlli, in Stato e Mercato, 2010, pp. 230 

ss. In particolare, secondo l’autore le società di revisione di quegli anni si resero conto che «rubare un cliente a un 
competitor era certamente più difficile che vendere nuovi servizi per i propri clienti».

25 Se pur nel testo ci si concentra particolarmente sul caso Enron, questo non è stato certo l’unico scandalo finanziario 
tra la fine del vecchio millennio e l’inizio del nuovo. Sulla relazione, di causa ed effetto, tra questi scandali finanziari 
e la disciplina della revisione (e in particolare della relativa responsabilità), si veda M. De Nadai, La “nuova” respon-
sabilità dei revisori legali dei conti: criticità e disarmonia normative, in Banca, impresa e società, 2011, pp. 397 ss. 

26 Il caso Enron, tra gli altri, ha determinato la scomparsa di Arthur Andersen, uno dei big di revisione a livello inter-
nazionale; sul punto, si veda F. Salerno, Nuovi contesti di responsabilità nella revisione legale dei conti, in Rivista dei 
dottori commercialisti, 2019, pp. 69 ss. 

27 J. Coffee, Understanding Enron: «It’s About the Gatekeepers, Stupid», in The Business Lawyer, 2022, pp. 1403 ss. 

2
La seconda fase:

l’intervento del diritto europeo 
e le vicende

degli anni Novanta
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dei revisori è un mercato naturalmente oligopolistico28, caratterizzato dalla presenza di 
importanti barriere d’ingresso29 per nuovi potenziali concorrenti30. In secondo luogo, l’or-
ganizzazione certo più frequente dei revisori legali è quella in forma di network: i singoli 
partecipanti alla rete rischiano, tuttavia, di essere interessati alla massimizzazione del 
proprio profitto più che alla (buona) reputazione del network. Si creano, in altre parole, 
le cosiddette network esternalities31. In terzo luogo, si è maturata l’esigenza di considerare 
attentamente tutti quegli elementi che, più o meno intensamente, possono compromettere 
l’indipendenza dei revisori32. L’attenzione si è posta soprattutto sulle modalità di compen-
so del revisore che, secondo un sistema ormai consolidato, proviene direttamente dalla 
società revisionata (metodo del cosiddetto issuer pays)33. La stessa prestazione dei servizi 
non-audit appena menzionati costituisce, ulteriormente, altra potenziale causa di minor 
indipendenza. La conseguenza è un rischio di ‘cattura’ da parte della società revisionata 
del revisore, che potrebbe, pertanto, mostrarsi più accondiscendente nei propri giudizi: 
verso chi è già cliente, con l’ottica di mantenere il guadagno già sicuro; verso potenziali 
clienti nell’ottica, invece, di accrescere i flussi di cassa34. 

I fattori ora considerati erano conosciuti già prima del caso Enron, ma a essi, alme-
no teoricamente, si ribatteva che i gatekeeper, e quindi anche i revisori legali, sono spinti 
a incrementare e mantenere alti livelli di reputazione per garantirsi una buona posizione 

28 G. Alpa, Deterrence e responsabilità: il caso delle società di revisione, in Responsabilità civile e previdenza, 2007, 
pp. 2250 ss. 

29 A. Kitto - P.T. Lamoreaux - D. Williams, Do Entry Barriers Allow Low Quality Audit Firms to Enter the Public Company 
Audit Market?, 2023, disponibile su www.ssrn.com. 

30 La presenza di un mercato oligopolistico è spesso considerata (anche dalla Commissione europea, per cui v. infra) 
elemento potenzialmente capace di compromettere la qualità dell’attività. Esistono, tuttavia, studi che sembrano con-
cludere in senso diverso: United States Government Accountability Office, Audits of Public Companies: Continued 
Concentration in Audit Market for Large Public Companies Not Call for Immediate Action, 2008; K. Dunn - M.J. 
Kohlbeck - B.W. Mayhew, The Impact of Market Structure on Audit Price and Quality, 2013, disponibile su www.ssrn.
com; S. Kallapur- S. Sankaraguruswamy - Y. Zang, Audit Market Concentration and Audit Quality, 2010, disponibile 
su www.ssrn.com.

31 A. Perrone, Il diritto del mercato dei capitali, Milano, 2024, pp. 144-45. 
32 L’indipendenza del revisore dalla società revisionata, oltre a essere naturalmente premessa al buon funzionamento 

dell’attività di revisione, è percepita come significativa anche dal pubblico degli investitori. Sul punto, si veda S. 
Krishnamurthy – J. Zhou – N. Zhou, Auditor Reputation, Auditor Independence and the Stock Market Reaction to 
Andersen’s Clients, 2003, disponibile su www.ssrn.com. Ancora, sul rapporto (inversamente proporzionale) tra in-
dipendenza e rischio legale, si veda J. Alderman - S.K. Jollineau, Can Audit Committee Financial Expertise Increase 
External Auditors’ Litigation Risk? The Moderating Effect of Audit Committee Independence, 2019, disponibile su 
www.ssrn.com.

33 Sul punto, per esempio, si veda C. Amatucci, La limitazione della responsabilità del revisore legale e la scadente tec-
nica legislativa italiana, in Giurisprudenza commerciale, 2012, pp. 864 ss. Oltre alle modalità (issuer pays) assume 
rilevanza anche l’entità del compenso: si veda, per esempio, M. Behrend - S. Khan, Y.W. Ko - S. Park, Abnormal 
Audit Fees and Audit Quality: Evidence from the Korean Audit Market, 2020, disponibile su www.ssrn.com; P. Krauss 
- P. Pronobis - H. Zulch, Abnormal Audit Fees and Audit Quality: Initial Evidence from the German Audit Market, in 
Journal of Business Economics, 2015, pp. 45 ss. 

34 J. Coffee, Gatekeepers. The professions and corporate governance, cit., pp. 147 ss. 
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sul mercato35. Per quanto il fattore reputazione risulti assolutamente essenziale, tali posi-
zioni presuppongono – come spesso capita nelle teorie della finanza neoclassica tradizio-
nale – un agente (nel caso specifico: un revisore) che agisca in modo del tutto razionale36. 
Il comportamento dei revisori può divergere, come effettivamente accaduto, da quello 
razionale e teorico, intaccando profondamente il regolare funzionamento del mercato. 
Il caso Enron ha, pertanto, giustificato un ripensamento della normativa, dimostrando, 
ancora una volta, che la disciplina sulla revisione risente degli accadimenti storici37. Il 
pendolo, ora, si sposta verso l’esigenza di una maggiore regolazione38.

Alla fine degli anni Novanta, in Italia entra in vigore il d.lgs. 58/199839, il Te-
sto unico della finanza (TUF), che interviene modificando la disciplina dei revisori legali 
nell’ambito delle società quotate. Qualche anno dopo, un’ulteriore tappa fondamentale è 
costituita dal d.lgs. 6/200340 con cui si riforma il diritto italiano delle società41. La riforma 
del 2003 ha cristallizzato, e ampliato, il principio della separazione del controllo sull’am-
ministrazione dal controllo di tipo contabile42. Prima del 2003, e secondo la formulazio-
ne originaria dell’art. 2403 c.c., il compito di accertare nelle società chiuse la regolare 
tenuta delle scritture contabili e l’osservanza delle norme sulla redazione del bilancio era 
attribuito al collegio sindacale. Da quel momento, invece, l’obbligo di revisione sussiste 
per le società per azioni, per le società in accomandita per azioni e, infine, per le società 
a responsabilità limitata – nel caso in cui, in quest’ultimo caso, sussistano delle particolari 
e determinate condizioni43. 

35 A. Perrone, Il diritto del mercato dei capitali, cit., pp. 95 ss. 
36 Sul fatto che il ruolo dei gatekeeper si basi sulla razionalità: A.B. Laby, Differentiating Gatekeepers, in Brooklyn Jour-

nal of Corporate, Financial & Commercial Law, 2006, pp. 119 ss.
37 Sul punto, si veda G. Cavalli, Il controllo interno societario e gli interessi protetti, in Società, 1998, pp. 888 ss. 
38 Pur se precedente agli eventi degli anni Novanta, l’oscillazione tra maggiore libertà delle regole, da un lato, e più 

rigorosa regolazione, dall’altra, era stata ben colta da M. Bussoletti, Le società di revisione, Milano, 1985, p. 136, 
secondo cui il «rigore regolamentare» interviene per lo più per garantire un «prestigio sociale ormai scosso dalle 
troppo frequenti frodi». 

39 Decreto legislativo del 24 febbraio 1998, n. 58 (“Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finan-
ziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52”). 

40 D.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6 (“Riforma organica della disciplina delle società di capitali e società cooperative, in 
attuazione della legge 3 ottobre 2001, n. 366”). 

41 Sulla riforma, in particolare con riferimento alla revisione, si veda S. Fortunato, Sub art. 2409-bis, in G. Niccolini – 
A.S. D’Alcontres, Società di capitali. Commentario, Napoli, 2014, pp. 800 ss. e S. Fortunato, La revisione legale dei 
conti, in P. Abbadessa (a cura di), Dialogo sul sistema dei controlli nelle società di capitali, Torino, 2015, pp. 73 ss. 

42 Su questa separazione funzionale, si veda G.M. Buta, La responsabilità nella revisione obbligatoria delle s.p.a., 
Torino, 2005, pp. 22 ss.

43 Le condizioni sono previste in particolare dall’art. 2477 c.c., rubricato “Sindaco e revisione legale dei conti”. La 
disposizione è stata più volte modificata nel corso degli anni: sul punto, si veda Assonime, Codice della Crisi: nomina 
dell’organo di controllo o del revisore nelle Srl e primo esercizio di svolgimento dell’attività di revisione legale, in 
Rivista del notariato, 2020, pp. 159 ss.

3
La terza fase:

gli interventi normativi in Italia, 
dagli anni Novanta
al d.lgs. 39/2010
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Lo snodo davvero centrale, attuale tutt’oggi, è rappresentato dal d.lgs. 39/201044. 
Il decreto legislativo, recependo la Direttiva 2006/43/CE45, è intervenuto per dare final-
mente coerenza e organicità a un sistema di regole frammentato e quasi caotico46. Il de-
creto legislativo costituisce ancora oggi, considerando le successive modifiche, l’architra-
ve della disciplina giuridica italiana sulla revisione legale47. L’obiettivo è quello di creare 
una sorta di testo unico sulla revisione legale, con l’introduzione di nuove disposizioni, 
l’abrogazione o la modifica di disposizioni esistenti, anche del codice civile. In proposito, 
è possibile individuare alcune linee di sviluppo essenziali, alcune influenzate dagli eventi 
degli anni Novanta e altre che mantengono, potenziandoli, alcuni tratti già presenti nella 
storia normativa precedente. 

Secondo la prima prospettiva, lo spirito di fondo del d.lgs. 39/2010 risente inevi-
tabilmente degli eventi supra accennati degli anni Novanta, tratteggiando l’attività (pri-
vata) della revisione con contorni pubblicistici sempre più netti, caratterizzandola per una 
maggiore regolazione pubblica48. Un esempio è costituito dall’insieme delle disposizioni 
che si pongono il fine di presidiare l’indipendenza dei revisori, così da garantirne la cor-
rettezza del giudizio: a titolo esemplificativo, si pensi al divieto di porte girevoli (art. 17), 
alla disciplina dei servizi non-audit (art. 10)49 o, ancora, al particolare flusso informativo 
tra revisore e Comitato per il controllo interno e la revisione contabile (art. 11)50. Al di là 
delle regole di dettaglio, l’indipendenza dei revisori è assunto a principio generale (art. 
10)51. Il principio consta di una componente formale e una sostanziale. Secondo la prima, 
è indipendente quel revisore che si conforma a tutte le disposizioni di legge previste in 

44 D.lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 (“Attuazione della direttiva 2006/43/CE, relativa alle revisioni legali dei conti annuali 
e dei conti consolidati, che modifica le direttive 78/660/CEE e 83/349/CEE, e che abroga la direttiva 84/253/
CEE”). 

45 Direttiva 2006/43/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 17 maggio 2006 relativa alle revisioni legali dei 
conti annuali e dei conti consolidati, che modifica le direttive 78/660/CEE e 83/349/CEE del Consiglio e abroga la 
direttiva 84/253/CEE del Consiglio. Lo spirito della direttiva è ben rappresentato dal suo considerando n. 5, secondo 
cui: «[l]’ obiettivo della presente direttiva è una sostanziale armonizzazione, sebbene non completa, degli obblighi 
in materia di revisione legale dei conti. Uno Stato membro che prescrive la revisione legale dei conti ha facoltà di 
imporre obblighi più severi, salvo disposizione contraria della presente direttiva». 

46 Scuola di Alta Formazione, La riforma della revisione legale in Italia: una prima analisi del d.lgs. 39 del 27 gennaio 
2010, 2010. 

47 P. Giudici, La nuova disciplina della revisione legale, in Società, 2010, pp. 5 ss. e Assonime, Il testo unico della revi-
sione legale, Circolare n. 6 del 13 maggio 2010. Per un commento del decreto legislativo da una prospettiva, invece, 
del diritto penale, si veda L. Troyer - A. Ingrassia, Prime riflessioni sullo Statuto penale della revisione legale a seguito 
del D.Lgs n. 39/2010, in Rivista dei dottori commercialisti, 2010, pp. 595 ss. 

48 P. Giudici, La nuova disciplina della revisione legale, in Società, 2010, p. 541. 
49 P. Montalenti – S. Balzola, La società per azioni quotata, in O. Cagnasso – L. Panzani (diretto da), Le nuove s.p.a., 

Bologna, 2010, pp. 1971 ss. 
50 Assirevi, La relazione aggiuntiva per il comitato interno e la revisione contabile ai sensi dell’art. 11 del Regolamento 

(UE) n. 537/2014, 2017, disponibile su www.assirevi.it, pp. 1 ss. 
51 Al netto, questo, delle considerazioni di alcuni autori che risultano titubanti sulla possibilità di una vera e propria 

indipendenza del revisore: C. Tedeschi, L’indipendenza dei revisori: a proposito della nuova normativa sulla revisione 
legale dei conti, in Giurisprudenza commerciale, 2010, pp. 771 ss. 
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proposito; l’indipendenza sostanziale, invece, consiste in «un atteggiamento mentale indi-
pendente nei confronti del cliente che deve essere mantenuto durante tutto l’arco dell’inca-
rico di revisione»52. Le vicende degli anni Novanta e dell’inizio degli anni Duemila hanno, 
certamente, influenzato la stesura del testo. 

Approfondendo, invece, la seconda prospettiva, è possibile individuare una con-
ferma di alcune scelte normative del passato – e in particolare rispetto all’ambito di ap-
plicazione soggettivo. In proposito, il d.lgs. 39/2010 riconosce la specificità di alcuni 
enti, definiti di interesse pubblico (art. 16)53, che implicano necessariamente una disci-
plina maggiormente rigida, precisa e con oneri più intensi. Si tratta di un naturale punto 
d’approdo dell’evoluzione normativa. Se, inizialmente, la revisione interessava specifiche 
società e, soltanto in un momento successivo, le società di capitali in generale, con il d.lgs. 
39/2010 si riconoscono in ogni caso le peculiarità delle prime rispetto alle seconde. Agli 
enti di interesse pubblico (EIP)54 si applicano, pertanto, regole ulteriori55, diverse o più 
rigide rispetto a quelle dello statuto generale, per così chiamarlo, dei revisori legali56. La 
bipartizione corrisponde all’attuazione del principio di proporzionalità57. 

52 A. Pesenato, Manuale del revisore legale, cit., p. 13. 
53 Art. 16 (Enti di interesse pubblico): «1. Le disposizioni del presente capo si applicano agli enti di interesse pubblico 

e ai revisori legali e alle società di revisione legale incaricati della revisione legale presso enti di interesse pubblico. 
Sono enti di interesse pubblico: a) le società italiane emittenti valori mobiliari ammessi alla negoziazione su mercati 
regolamentati italiani e dell’Unione europea; b) le banche; c) le imprese di assicurazione di cui all’ articolo 1, comma 
1, lettera u), del codice delle assicurazioni private; d) le imprese di riassicurazione di cui all’ articolo 1, comma 1, 
lettera cc), del codice delle assicurazioni private, con sede legale in Italia, e le sedi secondarie in Italia delle imprese di 
riassicurazione extracomunitarie di cui all’articolo 1, comma 1, lettera cc-ter), del codice delle assicurazioni private. 
2. Negli enti di interesse pubblico, nelle società controllate da enti di interesse pubblico, nelle società che controllano 
enti di interesse pubblico e nelle società sottoposte con questi ultimi a comune controllo, la revisione legale non può 
essere esercitata dal collegio sindacale».

54 Per la definizione degli enti di interesse pubblico, si veda l’art. 16 del d.lgs. 39/2010. In particolare (comma 1), si 
tratta di: «a) le società italiane emittenti valori mobiliari ammessi alla negoziazione su mercati regolamenti italiani e 
dell’Unione europea; b) le banche; c) le imprese di assicurazione di cui all’articolo 1, comma 1, lettera u), del codice 
delle assicurazioni private; d) le imprese di riassicurazione di cui all’articolo 1, comma 1, lettera cc), del codice delle 
assicurazioni private, con sede legale in Italia, e le sedi secondarie in Italia delle imprese di riassicurazione extraco-
munitarie di cui all’articolo 1, comma 1, lettera cc-ter), del codice delle assicurazioni private». 

55 Un esempio è la materia della vigilanza, che in caso di enti di interesse pubblico è affidata alla CONSOB: si veda M. 
Gargantini, La revisione legale dei conti annuali e dei conti consolidati. Art. 22. – Competenze e poteri della Consob, 
in Le Nuove leggi civili commentate, 2011, pp. 206 ss. e M. Gargantini, La revisione legale dei conti annuali e dei 
conti consolidati. Art. 26. – Provvedimenti della Consob, in Le Nuove leggi civili commentate, 2011, pp. 235 ss. In 
caso contrario, la vigilanza è compito del Ministero dell’Economia e delle Finanze; sul punto, si veda G. Strampelli, 
L’informazione di e per il bilancio (relazioni) e la revisione contabile, in M. Cera – G. Presti (diretto da), Il testo unico 
finanziario, Bologna, pp. 1660 ss. 

56 Il d.lgs. 39/2010 prevede, nel suo capo V, la disciplina sugli enti di interesse pubblico e su quelli sottoposti a regime 
intermedio. L’art. 17 regola l’indipendenza, l’art. 18 i poteri della Consob rispetto alla relazione di trasparenza, l’art. 
19 il Comitato per il controllo interno e la revisione contabile. L’art. 19-bis, poi, definisce gli enti sottoposti a regime 
intermedio, mentre l’art. 19-ter, infine, ne dispone la disciplina. 

57 Sul rispetto del principio di proporzionalità nella disciplina della revisione legale, si veda M. Bianchini – C. Di Noia 
(a cura di), I controlli societarie. Molte regole, nessun sistema, Milano, 2010. 
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Il destino del d.lgs. 39/2010 è, tuttavia, destinato a essere modificato nel breve ter-
mine. Appena due anni prima, infatti, la crisi finanziaria partita dagli Stati Uniti d’Ameri-
ca ha sconvolto i mercati internazionali, svelando (ancora una volta) le lacune e le labilità 
nella regolazione finanziaria58. I revisori legali sono (di nuovo) al centro dell’attenzione: 
i guardiani non sono riusciti a evitare gli scandali finanziari del 200859. In altre parole: 
«il cane non abbaiò»60. In proposito, sono stati individuati almeno tre livelli di fallimento 
dell’attività di revisione: individuale, organizzativo e, infine, inter-organizzativo61. Il pri-
mo, in particolare, individua alcuni bias nella prestazione del singolo servizio di revisio-
ne, attenendo, pertanto, alla razionalità limitata degli individui62: self-serving bias63, bias 
della familiarità64, discounting the future e, infine, escalation of commitment65. L’ultima 
caratteristica è peculiare dell’attività di revisione: pur nella consapevolezza dell’esistenza 
di alcune irregolarità, è capitato che i revisori siano stati (volutamente) ciechi, sperando 
che i flussi di cassa futuri avrebbero completamente abbattuto le anomalie66, non perden-
do, così, i propri clienti. 

Emblematica del rapporto tra crisi finanziaria, da una parte, e attività di revisione 
legale dall’altra è il Libro verde della Commissione europea, dal titolo La politica in ma-
teria di revisione contabile: gli insegnamenti della crisi67. Al netto delle possibili proposte, 
interessanti da una prospettiva de iure condendo, la Commissione ritiene il fallimento

58 La letteratura si è concentrata di frequente sulla tenuta (assai labile) di alcune teorie tradizionali del funzionamento dei 
mercati a seguito della crisi del 2008. Per alcuni esempi: G.A. Akerlof – R.J. Shiller, Animal Spirits, Princeton, 2009; J. 
Cassidy, How Markets Fail. The logic of Economic Calamities, New York, 2009; R.A. Posner, A Failure of Capitalism, 
Cambridge, 2009; R.J.A. Skidelsky, Keynes: The Return of the Master, New York, 2009; J.E. Stiglitz, Freefall: Ameri-
ca, Free Markets, and the Sinking of the World Economy, New York, 2010. 

59 Sul punto, L. Miotto, La funzione di revisione legale: intersezione fra disciplina dell’attività e dei soggetti, in Rivista 
delle società, 2018, pp. 433 ss. Numerosi sono stati anche gli studi, di dimensione nazionale, che hanno studiato 
il (mancato) ruolo della revisione prima della crisi del 2008: per un esempio, si veda House of Commons Treasury 
Committee, Banking Crisis, Reforming Corporate Governance and Pay in the City, 2009, pp. 76 ss. 

60 M. Onado, I nodi al pettine. La crisi finanziaria e le regole non scritte, Bari, 2009. 
61 Questa triplice analisi è proposta da M. Catino, Gatekeepers miopi? Aspetti organizzativi nel fallimento dei controlli, 

cit., pp. 220 ss. 
62 H. Simon, A Behavioural Model of Rational Choice, in Quarterly Journal of Economics, 1955, pp. 69 ss. 
63 D.M. Messick - K.P. Sentis, Fairness and Preference, in Journal of Experimental Social Psychology, 1979, pp. 418 ss. 
64 M.H. Bazerman - G. Loewenstein - D.A. Moore, Why Good Accountants Do Bad Audit, in Harvard Business Review, 

2002, pp. 97 ss e M. Mizruchi - L. Stearns, Getting Deals Done: The Use of Social Networks in Bank Decision-Making, 
in American Sociological Review, 2001, pp. 647 ss. 

65 M.H. Bazerman - G. Loewenstein - D.A. Moore, Why Good Accountants Do Bad Audit, cit., pp. 418 ss.
66 Questo è quanto successo per esempio anche nel caso Parmalat, su cui si veda in particolare G. Ferrarini - P. Giudici 

Scandali finanziari e ruolo dell’azione privata: il caso Parmalat, in F. Galgano – G. Visintini (a cura di), Trattato di 
diritto commerciale e di diritto pubblico dell’economia, Mercato finanziario e tutela del risparmio, Padova, 2006, 
pp.197 ss. e anche M. Catino, Gatekeepers miopi? Aspetti organizzativi nel fallimento dei controlli, cit., pp. 227-28. 

67 Commissione europea, Libro verde. La politica in materia di revisione contabile: gli insegnamenti della crisi, cit. Per 
un commento, si veda G. Strampelli, La revisione contabile nell’Unione europea: un’indagine della Commissione, in 
Rivista delle società, 2010, pp. 1363 ss. 

4
La quarta fase:

la crisi finanziaria
del 2008
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dell’attività di revisione una delle cause della crisi finanziaria68. Tra le altre, due premesse 
del Libro verde sono fondamentali. Da una parte, l’attività di revisione «corrisponde a un 
ruolo sociale»69: pur se svolta da attori privati, il rilievo di funzioni pubblicistiche giustifica 
un intervento della legge. Dall’altra, vi è, pur dopo la crisi del 2008, la consapevolezza 
che la disciplina sulla revisione sconti il bilanciamento tra delicati e rilevanti interessi in 
gioco. Un intervento, sulla scia della crisi, che imponesse un set di regole eccessivamente 
rigorose condurrebbe a un aumento dei costi, in particolare di compliance – in definiti-
va sfavorevoli specialmente per le PMI. Il punto di raccordo dovrebbe essere trovato tra 
un’adeguata regolazione della revisione, da una parte, e il rispetto del principio di pro-
porzionalità dall’altra – cui è connesso, in particolare, l’obiettivo di garantire un accesso 
agevole alla quotazione sui mercati. 

Altre considerazioni del Libro verde risultato particolarmente rilevanti. In primo luo-
go, la Commissione richiama l’assoluta centralità dell’indipendenza del revisore70. Rego-
lare adeguatamente la durata dell’incarico71, insieme con la governance delle società di 
revisione, appare in proposito indispensabile72. Il principio dell’issuer pays è ovviamente 
richiamato, addirittura palesando la possibilità di una gara d’appalto per la scelta del 
revisore73. L’idea si inserisce in quel novero di proposte, più o meno attuabili, che inten-
derebbero intervenire piuttosto radicalmente sul sistema di nomina e dei compensi. In 
secondo luogo, la Commissione introduce il tema della vigilanza, auspicando in partico-
lare un maggior coordinamento tra le autorità nazionali competenti74. In terzo luogo, la 
Commissione mostra preoccupazione sul sistema oligopolistico del mercato dei revisori75 

68 Commissione europea, Libro verde. La politica in materia di revisione contabile: gli insegnamenti della crisi, cit., p. 
1: «poca attenzione è stata dedicata alle modalità per migliorare la funzione di revisione contabile in modo tale che 
essa contribuisca a rafforzare la stabilità finanziaria». La Commissione mostra la consapevolezza che l’attività di 
revisione sia essenziale per la (p. 1) «stabilità finanziaria, in quanto fornisce la sicurezza della veridicità della solidità 
finanziaria delle imprese», contribuendo alla tutela degli investitori e alla riduzione del costo del capitale; pertanto, e 
in conclusione, «è essenziale per ridare fiducia ai mercati». 

69 Ibidem, p. 3. 
70 Ibidem, pp. 3 ss. Il tema dell’indipendenza non è certo nuovo per l’Unione. Per un esempio, si veda Commissione 

europea, L’indipendenza dei revisori legali dei conti nell’UE: un insieme di principi fondamentali, Raccomandazione 
2002/590/CE.

71 Oltre alla durata e al compenso, anche gli istituti di revoca e nomina del revisore possono potenzialmente compro-
mettere la responsabilità del revisore: P. Giudici, Sub artt. 12-13 d.lgs. 39/2010, in P. Abbadessa – B. Portale (diretto 
da), Le società per azioni, Milano, 2016, pp. 1805 ss.; si veda anche G. Strampelli, Sistemi di controllo e indipen-
denza nelle società per azioni, Milano, 2013, pp. 118 ss. 

72 Commissione europea, Libro verde. La politica in materia di revisione contabile: gli insegnamenti della crisi, cit., pp. 11 ss. 
73 Ibidem, p. 12. 
74 Ibidem, pp. 20 ss. 
75 L. Miotto, La funzione di revisione legale: intersezione fra disciplina dell’attività e dei soggetti, cit., p. 445, secondo cui 

«la catena causale negativa che emerge è la seguente: la carenza di concorrenza origina il difetto di indipendenza, 
che a sua volta determina l’inattendibilità dei singoli giudizi e, in una dimensione macroeconomica, genera sfiducia 
del mercato e nel mercato». Per una visione differente, si veda M. Cera, Indipendenza e revisione contabile nelle so-
cietà quotate tra forma e sostanza, cit., p. 504, secondo cui «per una normale società di revisione uno o due incarichi 
in più, piuttosto che un quid in più di fatturato può essere davvero poco significativo, a differenza della persona fisica 
revisore legale».
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– caratteristica, questa, peraltro accentuata in seguito alla scomparsa di alcuni big nei 
due decenni precedenti76. 

Infine, si pone (ma certo non per la prima volta)77 il tema della responsabilità dei 
revisori. Il nodo centrale della responsabilità del revisore risiede nella delicatezza degli 
interessi che vengono in rilievo. Da una parte, l’introduzione di regole sufficientemente 
rigide è fondamentale per assicurare la qualità dell’attività – secondo una funzione pre-
ventiva della sanzione civile78. Dall’altra, l’attività del revisore è particolarmente comples-
sa79 e non può certo sfociare in regimi di responsabilità eccessivamente rigorosi o di tipo 
quasi oggettivo, che non considerino adeguatamente l’effettivo contributo del revisore 
nella determinazione dell’eventuale danno80. Le regole sulla responsabilità dei revisori 
sono assai variegate in Europa81, e la stessa disciplina italiana82 non solo è il prodotto di 

76 Commissione europea, Libro verde. La politica in materia di revisione contabile: gli insegnamenti della crisi, cit., p. 2: 
«L’eventuale scomparsa di una di queste imprese di revisione contabile potrebbe non solocreare perturbazioni nella 
disponibilità di informazioni finanziarie sottoposte a revisione sulle grandi società ma potrebbe anche intaccare la 
fiducia degli investitori e compromettere la stabilità del sistema finanziario nel suo complesso». Ancora (p. 2): «la 
preoccupazione è legata alla questione essenziale se le società ‘too big to fail’ (troppo grandi per fallire) possano 
potenzialmente creare un azzardo morale».

77 In Europea, si veda Commissione delle comunità europee, Libro verde. Il ruolo, la posizione e la responsabilità del 
revisore legale dei conti nell’Unione europea, 1996, COM(96) 338 def. 

78 Secondo J. Coffee, Gatekeepers. The professions and corporate governance, cit. pp. 147 ss., un ‘allentamento’ delle 
regole sulla responsabilità civile dei revisori è causa di comportamenti più laschi nell’esercizio dell’attività di revisione; 
si veda anche T.A. Farmer - L.E. Rittenberg - G.M. Trompeter, An investigation of the impact of economic and organi-
zation factors on auditor independence, in Auditing: a Journal of Practice & Theory, 1987, pp. 1 ss. 

79 G.M. Buta, La responsabilità nella revisione obbligatoria delle S.p.A., cit., p. 65, evidenzia come l’organo di gestione 
possa rendersi responsabile di condotte contrarie alla legge a volte assai complicate da individuare correttamente; A. 
Mutti, Finanza sregolata? Le dimensioni sociali dei mercati finanziari, Bologna, 2008; ancora: Commissione europea, 
Libro verde. La politica in materia di revisione contabile: gli insegnamenti della crisi, 2010, cit., pp. 4 ss. 

80 Commissione europea, Raccomandazione della Commissione del 5 giugno 2008 relativa alla limitazione della re-
sponsabilità dei revisori legali dei conti e delle imprese di revisione contabile, 2008, 2008/473/CE, secondo cui gli 
Stati membri dovrebbero limitare la responsabilità dei revisori al «contributo effettivo». Sul difficile nesso di causalità, 
per esempio, si veda G. Facci, Il danno da informazione inesatta nell’attività di revisione contabile, in Responsabilità 
civile e previdenza, 2007, pp. 2013 ss. 

81 Sulle discussioni in Europa, si veda U. Violante, Luci e ombre nella responsabilità eurounitaria del revisore, in Con-
tratto e impresa/Europa, 2016, pp. 623 ss. Simili discussioni ovviamente interessano anche singoli ordinamenti 
nazionali: per un esempio, si veda P. Kindler, La responsabilità dei revisori legali e delle società di revisione legale: 
un confronto tra le discipline italiana e tedesca, in Rivista delle società, 2016, pp. 1124 ss. 

82 La responsabilità del revisore nell’ordinamento italiano è stata disciplinata prima dall’art. 12 del D.P.R. 136/1975, 
poi dall’art. 164 TUF. Oggi la disciplina è contenuta nell’art. 15 del d.lgs. 39/2010. In primo luogo, esso prescrive 
una responsabilità solidale tra revisori legali e società di revisione legale, da un lato, e gli amministratori dall’altro. In 
secondo luogo, la responsabilità può estrinsecarsi verso la società revisionata, i relativi soci e i terzi. In terzo luogo, 
la responsabilità trova la propria fonte nei danni derivanti dall’inadempimento dei propri doveri professionali. Infine, 
la prescrizione è di cinque anni, con un dies a quo che coincide con la «data della relazione di revisione sul bilancio 
d’esercizio o consolidato emessa al termine dell’attività di revisione cui si riferisce l’azione di risarcimento». 
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intense discussioni83, ma è tema sempre attuale84. Adeguate e proporzionate regole sulla 
responsabilità dei revisori, pertanto, devono considerarsi come tassello fondamentale per 
un corretto perseguimento degli obiettivi, privati e pubblici, della revisione stessa85.

La conseguenza della crisi del 2008 è un susseguirsi di interventi normativi ulteriori, 
europei e nazionali, che intendono rafforzare il ruolo dei revisori e garantire la qualità 
della loro attività. Il pendolo, ora, si sposta ancora una volta verso l’intensificazione della 
regolazione, ancora una volta sulla scia degli scandali finanziari86. Sul versante europeo, 
gli interventi sono la Direttiva 2014/56/UE87 e il Regolamento (UE) n. 537/201488. Per la 
prima normativa, il recepimento in Italia è avvenuto con il d.lgs. 135/201689; rispetto alla 
seconda, invece, è emblematico che il legislatore dell’Unione abbia inteso conseguire la 
massima uniformità possibile, intervenendo con un regolamento che, per definizione, non 
necessita di alcuna trasposizione nazionale – segno evidente dell’importanza, attribuita 
dall’ordinamento europeo, al tema della revisione legale. Tra le numerose modifiche in 
sede di attuazione, degna di nota è anche l’introduzione di una nuova categoria, ossia 

83 Per una panoramica del dibattito dietro all’attuale art. 15 del d.lgs. 39/2010 (che disciplina la responsabilità del 
revisore), si veda P. Giudici, Il dibattito sulla limitazione di responsabilità delle società di revisione: la prospettiva 
italiana, in P. Balzarini – G. Carcano – M. Ventoruzzo (a cura di), La società per azioni oggi. Tradizione, attualità 
e prospettive, Milano, 2007, pp. 965 ss.; G. Presti, La responsabilità del revisore, in Banca, borsa, tit. cred., 2007, 
pp. 160 ss.; L. Scipione, La responsabilità civile in materia di revisione legale dei conti, tra “sviste” del legislatore, 
incertezze interpretative e ricadute applicative, in Innovazione e Diritto, 2017, pp. 163 ss.

84 Si pensi alla recente pronuncia della Corte costituzionale italiana n. 115/2024. La Consulta ha dovuto giudicare 
sulla presunta illegittimità costituzionale dell’art. 15 del d.lgs. 39/2010 (sulla responsabilità del revisore) avendo 
come parametri di costituzionalità gli articoli 3 e 24 della Costituzione. Il tema centrale è la legittimità del dies a quo 
della prescrizione che, per i revisori, coincide con il deposito della relazione, mentre per i sindaci e i consiglieri di 
amministrazione esso decorre dalla manifestazione del danno (artt. 2393 c.c., 2395 c.c. e 2407 c.c.). La Corte costi-
tuzionale ha confermato la legittimità costituzionale della regola con riferimento al rapporto (contrattuale) tra revisore 
e società revisionata. Per gli altri rapporti (con soci e terzi) il dies a quo va, invece, fatto coincidere con il momento 
della manifestazione del danno. 

85 Per i diversi modi con cui modulare il regime di responsabilità dei revisori, si veda Commissione europea, Racco-
mandazione della Commissione del 5 giugno 2008 relativa alla limitazione della responsabilità dei revisori legali 
dei conti e delle imprese di revisione contabile, cit. La raccomandazione è stata influenzata da uno studio sull’impatto 
economico dei regimi di responsabilità dei revisori: London Economics, Study on the Economic impact of Auditors’ 
Liability Regimes, Final Report to EC-DG Internal Market and Services, 2006. Per una disamina dei metodi possibili 
per limitare la responsabilità del revisore, si veda M. Rondinelli, Per un ripensamento della responsabilità civile dei 
revisori, in Rivista dei dottori commercialisti, 2010, pp. 631 ss. 

86 F. Capriglione, La vigilanza sull’attività dei revisori legali dei conti, in Banca, borsa, tit. cred., 2010, pp. 725 ss. 
87 Direttiva 2014/56/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 16 aprile 2014 che modifica la direttiva 2006/43/

CE relativa alle revisioni legali dei conti annuali e dei conti consolidati. Per un quadro generale, si veda P. Balzarini, 
Modifiche alla disciplina comunitaria della revisione legale dei conti annuali e dei conti consolidati, in Rivista delle 
società, 2014, pp. 1182 ss. 

88 Regolamento (UE) n. 537/2014 del Parlamento europeo e del Consiglio del 16 aprile 2014 sui requisiti specifici 
relativi alla revisione legale dei conti di enti di interesse pubblico e che abroga la decisione 2005/909/CE della 
Commissione. 

89 D.lgs. 17 luglio 2016, n. 135 (“Attuazione della direttiva 2014/56/UE che modifica la direttiva 2006/43/CE con-
cernente la revisione legale dei conti annuali e dei conti consolidati”). Per un suo commento, si veda G.M. Garegnani 
- A. Pascali, I compiti del Comitato per il controllo interno e la revisione contabile definiti dall’art. 19 del d.lgs. n. 
39/2010, così come modificato dal d.lgs. n. 135/2016, in Rivista dei dottori commercialisti, 2017, pp. 243 ss. 
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gli enti sottoposti a regime intermedio (artt. 19-bis e 19-ter d.lgs. 39/2010)90. Una si-
mile qualificazione, nel discorso generale che si sta qui tracciando, assume particolare 
rilievo. Essa dimostra come il legislatore tenti da tempo un bilanciamento tra esigenze di 
tutela e principio di proporzionalità. In altre parole: pur essendo l’intervento successivo 
al 2008, inserito pertanto in un ripensamento più rigido della disciplina, tale previsione 
dimostra come il pendolo, tra severa regolazione e proporzionalità, continui a oscillare 
con costanza. 

La più recente disciplina dell’attività di revisione riflette una duplice linea evolutiva. 
Da una parte, i mercati hanno certamente conosciuto, negli ultimi decenni, profondi cam-
biamenti che hanno mutato il carattere dell’attività di revisione. L’analisi dei revisori tocca 
sempre meno beni o valori fisici o tangibili, interessando, al contrario, in misura maggiore 
strumenti finanziari complessissimi91. Il prezzo di simili strumenti, in particolare, può va-
riare drasticamente e improvvisamente, come conseguenza di eventi di incerta previsione 
e prevedibilità92. Il fattore della complessità, insieme con il sempre più preponderante ruo-
lo della tecnologia93, è accresciuto nel corso degli anni94. Dall’altra, regolatori e accade-
mici si sono sempre più concentrati sul tema della finanza sostenibile che, per definizione, 
mira a una prospettiva a lungo termine in luogo di una (per lo più speculativa) a breve 
termine95. Anche in questo ambito, allora, assume rilevanza il ruolo dei gatekeeper96, con 

90 La presenza di diverse categorie pone la questione, peraltro, del ‘passaggio’ da una qualificazione giuridica all’al-
tra: si veda, in proposito, Consob, Chiarimenti sulle comunicazioni Consob n. 0023665 e n. 0057066 interpretative 
dell’art. 17, comma 1, del d.lgs. n. 39/2010, Comunicazione 0098233 del 2014 ed European Commission, Q&A 
– Implementation of the New Statutory Audit Framework, 2014, pp. 6 ss

91 P. Sikka, Financial crisis and the silence of auditors, in Accounting, Organizations, and Society, 2009, pp. 1 ss. 
92 Secondo M. Power, The Audit Society: Rituals of Verification, Oxford, 1997, esiste un divario (gap) tra l’aspettativa 

che si pone sull’attività di revisione, da una parte, e l’effettiva possibilità di soddisfare tale aspettativa. Tale divario è 
ricordato anche da Commissione europea, Libro verde. La politica in materia di revisione contabile: gli insegnamenti 
della crisi, 2010, cit., p. 4, secondo cui esistono dei limiti della revisione, tra cui «rilevanza, tecniche di campiona-
mento, ruolo del revisore nell’individuazione della frode e responsabilità dei dirigenti», situazioni che creano «un 
divario di aspettative». Si ricordi che, in poche ma evocative parole, l’attività di revisione si concentra su situazioni di 
radicale incertezza – per riprendere le espressioni di J.M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and 
Money, London, 1936. Sul rapporto tra revisori e amministratori – questi ultimi con maggiori informazioni –, si veda 
G. Immordino – M. Pagano, Corporate Fraud, Governance and Auditing, 2009, disponibile su www.ssrn.com. 

93 D. Leocadio – J. Reis – L. Malheiro, Artificial Intelligence in Auditing: A Conceptual Framework for Auditing Practices, 
2024, disponibile su www.ssrn.com e M. Schreyer - H. Gu - K. Moffit - M.A. Vasarhelyi, Artificial Intelligence Agentic 
Auditing, 2024, disponibile su www.ssrn.com. 

94 S. Fortunato, Fallimento del mercato e revisione contabile, in P. Abbadessa - G.B. Portale (diretto da), Il Nuovo diritto 
delle società, Liber Amicorum Gian Franco Campobasso, Torino, 2007, pp. 83 ss. 

95 Commissione europea, Piano d’azione per finanziare la crescita sostenibile, COM(2018) 97 final.
96 L. Enriques - A. Romano - A.F. Tuch, Green Gatekeepers, in ECGI Law Working Paper, No. 800/2024, disponibile su 

www.ssrn.com. Il ruolo dei revisori nella CSRD è anche giustificato dal fatto che le peculiarità delle informazioni sulla 
sostenibilità aumentano il rischio di greenwashing, su cui si veda E. Macchiavello, “Greenwashing” in investment inter-
mediation: investor protection and the difficult role of enforcement, EUSFiL Research Working Paper Series no. 28/2024. 

5
Le nuove sfide:

evoluzione tecnologica
e finanza sostenibile
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il rischio di ripetere le lacune e i fallimenti del passato anche nel nuovo mondo della finan-
za sostenibile97. I revisori legali, quali gatekeeper, sono anch’essi coinvolti98. Ancora una 
volta partendo da una spinta di matrice europea, la Direttiva (UE) 2022/246499 (CSRD 
- Corporate Sustainability Reporting Directive) ha coinvolto la revisione legale nella di-
sciplina sulla rendicontazione di sostenibilità100. La CSRD ha introdotto un nuovo articolo 
(art. 19-bis) nella Direttiva 2013/34/UE, articolo che impone l’obbligo, per determinate 
imprese, di redigere una rendicontazione di sostenibilità. Il nuovo art. 34, poi, affida ai 
revisori legali il compito di rilasciare un’attestazione finalizzata ad acquisire un livello di 
sicurezza limitato circa (i) la conformità della rendicontazione di sostenibilità con le pre-
scrizioni della direttiva medesima, (ii) la conformità con i principi di rendicontazione di 
sostenibilità101, (iii) le procedure adottate dall’impresa per individuare le informazioni, (iv) 
la conformità con l’obbligo di marcatura e (v) l’osservanza degli obblighi di informativa 
di cui al Regolamento (UE) 2020/852 (Regolamento Tassonomia). 

La Direttiva è stata recepita nell’ordinamento italiano con il d.lgs. 125/2024102. In 
particolare, il suo art. 8 reca la disciplina dell’attestazione sulla conformità della rendi-
contazione di sostenibilità103. Il revisore sarà tenuto, come previsto dalla direttiva euro-
pea, a ottenere un livello di sicurezza limitato104. In altre parole, il giudizio sarà di tipo 
negativo: il revisore dichiara di non aver individuato alcuna inesattezza significativa nel 
documento. La cautela espressa dal legislatore è figlia della consapevolezza che, almeno 
ad oggi, i revisori non sono del tutto preparati a svolgere adeguatamente la propria attivi-

97 Su questi temi, con particolare attenzione posta sulle agenzie di rating e sugli indici ESG, si veda M. Gargantini – 
M. Siri, Information Intermediaries and Sustainability. ESG ratings and benchmarks in the European Union, ECMI 
Working Paper no. 15/2022, tradotto in italiano in M. Gargantini – M. Siri, Informazione derivata e sostenibilità: la 
regolazione dei “rating” e dei “benchmark” ESG nell’Unione europea, in Rivista delle società, 2023, pp. 637 ss. 

98 Per lo studio della relazione tra corporate governance e revisione legale, secondo la prospettiva della CSR (Corporate 
Social Responsibility), si veda R. Kurihama, A New Perspective on Relationship between Corporate Governance and 
Auditing, in Issues in Social and Environmental Accounting, 2007, pp. 258 ss.

99 Direttiva (UE) 2022/2464 del Parlamento europeo e del Consiglio del 14 dicembre 2022 che modifica il regolamen-
to (UE) n. 537/2014, la direttiva 2004/109/CE, la direttiva 2006/43/CE e la direttiva 2013/34/UE per quanto 
riguarda la rendicontazione societaria di sostenibilità. 

100 Un eventuale ruolo dei revisori nella informativa sociale e ambientale non è certo idea nuova. Per esempio, si veda 
Commissione europea, Libro verde. La politica in materia di revisione contabile: gli insegnamenti della crisi, cit., pp. 
9-10.

101 Il nuovo art. 29-ter della Direttiva 2013/34/UE cita i principi di rendicontazione di sostenibilità (ESRS – european 
sustainability reporting standard), adottati con atti delegati della Commissione europea insieme all’indispensabile 
aiuto dell’EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group). 

102 D.lgs. 6 settembre 2024, n. 125 (“Attuazione della direttiva 2022/2464/UE del Parlamento europeo e del Consiglio 
del 14 dicembre 2022, recante modifica del regolamento 537/2014/UE, della direttiva 2004/109/CE, della diret-
tiva 2006/43/CE e della direttiva 2013/34/UE per quanto riguarda la rendicontazione societaria di sostenibilità”). 

103 Per una prima panoramica, si veda Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, Il Revi-
sore della sostenibilità. Requisiti e obblighi della nuova figura professionale, 2024. 

104 Al contrario, un incarico finalizzato ad acquisire un livello di ragionevole sicurezza impone al revisore di formulare 
un giudizio in forma positiva, «esprimendo un giudizio basato sulla valutazione dell’oggetto della verifica alla luce di 
criteri predefiniti» (considerando n. 60 CSRD). 
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tà con riferimento alla sostenibilità. Le caratteristiche delle informazioni sulla sostenibilità, 
infatti, sono assai peculiari rispetto a quelle tradizionali, su cui l’attività di revisione si 
concentra ormai da decenni105. La CSRD, non a caso, prevede che, entro ottobre 2028, 
la Commissione valuterà se «sia fattibile per i revisori […] fornire un’attestazione della 
conformità sulla base di un incarico finalizzato ad acquisire un livello di ragionevole sicu-
rezza» (nuovo art. 26-bis della Direttiva 2013/34/UE). 

Peraltro, proprio su tale ultima previsione è intervenuta la recente proposta cosid-
detta Omnibus della Commissione europea. In un complessivo tentativo di rafforzare la 
competitività delle imprese europee, la Commissione propone di eliminare l’eventualità 
di un passaggio a un’attestazione finalizzata a un livello di ragionevole sicurezza106. 
Tale proposta di modifica dimostra, ancora una volta, come l’attività di revisione assuma 
un ruolo spesso centrale, ponendosi in particolare al centro di delicati bilanciamenti tra 
interessi in conflitto.

La storia della disciplina giuridica ha oscillato tra momenti di maggior allentamen-
to delle regole, da un lato, e periodi di maggior rigidità nella regolazione dall’altro. Ma 
non solo. La normativa, al di là degli eventi storici, ha ampliato sempre più gli ambiti di 
applicazione dell’obbligo di revisione, sia soggettivo sia oggettivo. Il numero degli enti 
sottoposti a revisione è aumentato, a dimostrazione della sempre più sentita esigenza 
che le grandi entità, indipendentemente se quotate, necessitino di importanti controlli. 
Dalla prospettiva, invece, oggettiva, l’attività di revisione sconta le tendenze dei mercati, 
e il nuovo ruolo nel mondo della finanza sostenibile ne è la prova. In definitiva, la revi-
sione legale è ormai parte integrante della supervisione pubblica dei mercati finanziari 
e qualsiasi evoluzione futura dovrà attentamente considerarla nelle conseguenti scelte 
normative. 

105 Sono numerose le differenze tra le informazioni sulla sostenibilità, da una parte, e le informazioni tradizionali dall’al-
tra. In particolare, le prime hanno un contenuto qualitativo-narrativo – e non quantitativo-matematico; si rivolgono a 
obiettivi da conseguire nel futuro (forward-looking), creando particolari problemi nella loro misurabilità e nel relativo 
enforcement; sono di interesse per un novero di destinatari (stakeholder) assai più ampio dei soli azionisti; infine, si 
riferiscono a fattori (i cosiddetti ‘fattori ESG’ – ambientali, sociali e di governance) che mutano in continuazione. Per 
queste caratteristiche, e per i problemi che esse pongono per la relativa regolazione, si veda J. Armour – L. Enriques 
– T. Wetzer, Mandatory Corporate Climate Disclosures: Now, but How?, ECGI Law Working Paper no. 614/2021. 

106 Commissione europea, Proposta di direttiva del Parlamento europeo e del Consiglio che modifica le direttive 
2006/43/CE, 2013/34/CE, (UE) 2022/2462, (UE) 2024/1760 per quanto riguarda taluni obblighi relativi alla 
rendicontazione societaria di sostenibilità e al dovere di diligenza delle imprese ai fini della sostenibilità, COM(2025) 
81 final, 26 febbraio 2025. Si veda, in particolare, l’art. 1, par. 1.

6
Conclusioni 
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Il big bang italiano (1984-1994)
Considerazioni introduttive

Chiara Mosca (*)

L’odierno convegno, che celebra i cinquant’anni della CONSOB, offre lo spunto per 
riflettere sugli ultimi cinque decenni che hanno segnato il sistema economico e l’ordina-
mento italiano e, con essi, l’attività dell’Istituzione. 

La storia è, talvolta, una chiave di lettura solo apparentemente statica; essa si ri-
vela invece uno strumento dinamico, capace di offrire, come intende sottolineare questo 
incontro, spunti evolutivi, che ancora oggi possano guidare l’azione della CONSOB, 
proiettandola verso il futuro. 

Con questa prospettiva, desidero introdurre brevemente la sessione dedicata al se-
condo decennio di vita dell’Istituzione (1984-1994). Non è mia intenzione ripercorrere le 
pagine del prezioso Volume preparato sotto la direzione scientifica del Professor Ferrari-
ni, con il contributo di tutte le Unità Operative della CONSOB coordinate dalla Dott.ssa 
Scopelliti, alle quali rivolgo il mio ringraziamento. 

Mi baso invece sulle Relazioni annuali pubblicate nell’arco del decennio di cui ci 
occupiamo1. Queste Relazioni, tradizionalmente, rappresentano non solo l’adempimento 
di un obbligo di legge ma – nelle parole tratte dalla Relazione del 1989 – anche l’occa-
sione per condividere con il mercato gli orientamenti e valutazioni che ispirano il lavoro 
quotidiano e sintetizzano i contributi dati dalla CONSOB nelle sedi politiche e tecniche2. 

In esse si trovano riflessioni dell’Autorità che sorprendono per chiarezza e rigore, 
per apertura al confronto e alla collaborazione internazionale, alle tecnologie che inno-
vano. Con questo lungimirante approccio, la CONSOB è stata in grado di svolgere un 
ruolo propulsivo nella riforma della piazza finanziaria italiana intervenuta nel decennio 
che, lo ricordo, è definito nel Volume3 il ‘big bang italiano’, riecheggiando la riforma della 
Borsa di Londra della metà degli anni ’80 che liberalizzò il mercato, rimuovendo i vincoli 
pubblicistici all’accesso. 

(*) Commissario CONSOB. 

1 Ringrazio l’avv. Isabella Porchia del mio staff per il supporto nella selezione e nell’esame delle Relazioni.
2 Relazione per l’anno 1989, p. 6.
3 Cfr. Capitolo 3.
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Infatti, al pari di quella inglese, in quegli stessi anni, anche la piazza finanziaria 
italiana fu segnata da importanti innovazioni, frutto del confronto con altre giurisdizioni 
e mercati finanziari più maturi ed evoluti e degli interventi comunitari, che iniziarono 
proprio allora ad avvicinare fra loro le regolamentazioni nazionali dei mercati finanziari. 

Ripercorro, dunque, le tappe di questa riforma e, attraverso di esse, la storia del 
secondo decennio, così come emerge dalle Relazioni annuali della CONSOB.

È del 1985 il Libro Bianco della Commissione europea sul completamento del mer-
cato interno4; siamo alle origini del principio di mutuo riconoscimento contemplato per 
consentire alle imprese finanziarie, anche in assenza di un’armonizzazione delle norme 
di vigilanza, di operare liberamente in tutti i paesi della Comunità europea, continuando 
a obbedire ai principi della vigilanza del paese di origine. 

Sulla portata di questo principio, nella Relazione annuale del 19865, la Commis-
sione osservava «[Q]uesta prospettiva impone di ricercare quale sia il livello di controllo 
desiderabile per evitare distorsioni concorrenziali. Una vigilanza eccessiva e soffocante 
rappresenterebbe un vincolo insopportabile per le imprese finanziarie italiane in compe-
tizione con quelle estere, ma una supervisione troppo blanda e poco efficiente le rende-
rebbe meno credibili delle concorrenti. 

La CONSOB sente come proprio doveroso impegno quello di valutare attentamente 
le norme e le prassi del controllo ora vigenti e compararle con quelle dei Paesi con cui 
stiamo per integrarci; e da tale valutazione trarre elementi di modificazione dei propri 
comportamenti, di orientamento agli operatori e di proposte al Parlamento».

Su queste spinte, nel corso del decennio furono adottati gli atti normativi che costi-
tuirono i tasselli del primo organico ordinamento italiano dei mercati finanziari e che ne 
avrebbero plasmato l’evoluzione successiva: la legge 1/1991 (cosiddetta Legge Sim), la 
legge 157/1991 sull’insider trading e la legge 149/1992 sull’Opa. 

Sempre nel 1985 si completa l’architettura di vigilanza affidata alla CONSOB, 
presupposto necessario per la costruzione di questo primo ordinamento: il disegno 
avviato dalla legge 216 del 1974, che oggi festeggiamo con questo convegno di studi, 
viene integrato a dieci anni di distanza dalla legge 281 del 4 giugno 1985. Con essa, 
la CONSOB acquista personalità giuridica e piena autonomia dal controllo governativo 
(ma non ancora autonomia di spesa) nelle materie rientranti nelle sue prerogative 
istituzionali; ciò che le consentirà di definire e completare il proprio assetto organizzativo 
e di dotazione del personale. La legge 281, inoltre, amplia e precisa le competenze e 
l’attività regolamentare dell’Autorità. 

4 Il completamento del mercato interno. Libro Bianco della Commissione per il Consiglio europeo, 14 giugno 1985, 
C0M(85) 310 def.

5 Relazione per l’anno 1986, p. 23.



93

S E S S I O N E  I I  •  I L  B I G  B A N G  I TA L I A N O  •  1 9 8 4 - 1 9 9 4

Una spiegazione di cosa abbia significato l’ampliamento della potestà regolamen-
tare in capo alla (prima) autorità indipendente italiana, può ritrovarsi nella Relazione 
annuale del 19896, alla quale rimando: partendo dalla constatazione che l’eterogeneità 
delle questioni relative al funzionamento del mercato finanziario non sempre si presta a 
rigide schematizzazioni, si sottolineava l’importanza di disporre di un sistema di norme 
capace di rispondere alle necessità rese evidenti dall’esperienza e sufficientemente flessi-
bile per adattarsi a esigenze sempre nuove. In altri termini, la Relazione auspicava una 
riforma che fosse di impulso a un processo di delegificazione e a favore di misure regola-
mentari, più idonee ad affrontare, nel tempo, l’elevato tecnicismo dei mercati finanziari. 

La CONSOB qui rivendicava il proprio ruolo di regulator. In un passaggio si evi-
denziava l’importanza del requisito dell’indipendenza dell’Autorità che le «consente di 
realizzare il giusto equilibrio tra i suoi poteri normativi e l’autonomia dei privati su cui 
incidono, nella consapevolezza che quest’ultima gode di un’ampia libertà, costituzional-
mente riconosciuta, e che la volontà dell’organo regolatore non deve sovrapporsi a quella 
dei privati, ma deve prendere forma in norme che disciplinino i procedimenti attraverso 
cui il privato agisce»7.

Grazie all’assetto definito nel 1985 – così si può leggere nella Relazione del 1986 
– «[L]a ‘quarta’ CONSOB, come è stata definita la Commissione dopo la legge n. 281,» 
volle «segnalarsi quale organismo capace di dare risposte continue ed immediate alle 
nuove richieste e alle nuove esigenze con particolare sensibilità nel cogliere quelli che 
possono essere gli effetti non solo dell’intervento ma anche del non intervento»8. 

Questo impegno è stato portato avanti dalla CONSOB. Il 30 aprile 1987 pubblica 
le Linee di progetto per una riforma del mercato borsistico. Con esse, la Commissione 
individua con precisione chirurgica i problemi del mercato borsistico italiano dell’epoca 
a fronte del progredire del processo di integrazione dei mercati finanziari internazionali: 
«[S]i pone, quindi, l’esigenza di un intervento di adeguamento delle strutture del mercato 
borsistico italiano, non solo in attuazione delle indicazioni fornite dal Parlamento, ma 
anche per evitare le penalizzazioni che, nell’eventualità di ritardi, verrebbero a colpire 
la nostra economia in questa prospettiva di maggiore e più effettiva concorrenzialità 
internazionale. […] In questo contesto acquista dunque sempre maggior rilievo lo studio 
delle esperienze maturate nei principali mercati stranieri quanto all’organizzazione, alle 
modalità di funzionamento ed all’articolazione delle misure di controllo. In particolare, 
un’attenzione specifica richiede anzitutto l’utilizzo delle nuove tecnologie telematiche uti-
lizzate in tali paesi al fine di accrescere l’efficienza dei mercati mobiliari. L’utilizzo di 
questi nuovi strumenti, infatti, consentendo sia la crescita del livello di concorrenzialità 

6 Relazione per l’anno 1989, pp. 30-31.
7 Relazione per l’anno 1989, p. 31.
8 Relazione per l’anno 1986, p. 8.
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fra gli operatori mobiliari sia la gestione di un volume di negoziazioni secondo tempi e 
modalità sino a pochi anni fa insperati, ha contribuito, infatti, a innalzare la ‘qualità’ dei 
prezzi espressi su tali mercati e ridurre i costi di intermediazione»9. 

Le linee di riforma tracciate dalla CONSOB lungo queste direttrici verranno recepite 
da lì a pochi anni, nel 1991, dalla Legge Sim10 (legge 2 gennaio 1991, n. 1), che costi-
tuisce il primo compendio di disciplina organica e unitaria dell’attività di intermediazione 
mobiliare e dell’organizzazione dei mercati mobiliari. 

Sarà la Legge Sim a consentire, nello stesso 1991, di avviare in Italia il primo sistema 
telematico delle borse valori (quello definito, nelle Linee del 1987, Sistema Informativo di 
Borsa), con la realizzazione dell’infrastruttura di negoziazione telematica e la previsione 
dell’obbligo di concentrazione delle operazioni in borsa. La portata di queste innovazioni 
si coglie nella Relazione del 1991, ove si afferma che con la concentrazione obbligatoria 
delle negoziazioni sui mercati regolamentati «il legislatore ha inteso ribadire con fermezza 
uno dei principi fondamentali del progetto di riforma proposto dalla CONSOB, vale a 
dire il primato dei mercati regolamentati come strumento idoneo a garantire l’interesse 
degli investitori»11. 

Sul finire del decennio, vedono la luce le prime leggi italiane sull’insider trading 
(legge 157/199112) e sull’Opa (legge 149/199213) per rispondere a esigenze di tutela 
che già, peraltro, le Relazioni del 1985 e del 1986 avevano chiaramente identificato, 
segnalando la necessità indilazionabile di adottare una disciplina delle offerte pubbliche 
di acquisto e una disciplina repressiva dell’insider trading (definito nei documenti di allora 
‘transazioni degli iniziati’14), quali presenti nei paesi più evoluti per completare il quadro 
di una moderna legislazione sul mercato dei capitali, constatata l’insufficienza della di-
sciplina allora vigente per regolare fenomeni che in quegli anni iniziavano a diffondersi 
sempre più frequentemente. 

Basti ricordare che fino all’avvento della legge 149, la legge 216 si limitava a pre-
vedere soltanto obblighi di comunicazione preventiva alla CONSOB e il potere dell’Auto-
rità di stabilire forme di pubblicità dell’offerta15. Inoltre, in punto di comunicazioni degli 
acquisti rilevanti superiori al due per cento in società con azioni quotate in borsa, la legge 

9 Linee di progetto per una riforma del mercato borsistico, 30 aprile 1987, in Riv. soc. 1987, p. 1617.
10 Legge 2 gennaio 1991, n. 1 ‘Disciplina dell’attività di intermediazione mobiliare e disposizioni sull’organizzazione 

dei mercati mobiliari’.
11 Relazione per l’anno 1991, p. 16.
12 Legge 17 maggio 1991, n. 157 ‘Norme relative all’uso di informazioni riservate nelle operazioni in valori mobiliari 

e alla Commissione Nazionale per le Società e la Borsa’.
13 Legge 18 febbraio 1992, n. 149 ‘Disciplina delle offerte pubbliche di vendita, sottoscrizione, acquisto e scambio di 

titoli’.
14 Relazione per l’anno 1985, p. 12.
15 Legge 216/1974, art. 8.
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216 prevedeva un obbligo di comunicazione alla società e alla CONSOB nel termine di 
trenta giorni dal superamento16.

La ricostruzione e lo studio dell’insider trading e delle offerte pubbliche di acquisto, 
compiuti dalla CONSOB sulla base dell’esperienza nelle vicende di mercato e del con-
fronto comparatistico contribuirono alla definizione delle leggi adottate nel 1991 e nel 
1992. 

Sull’Opa, per esempio, restano interessanti e ancora attuali le considerazioni ri-
portate nella Relazione del 1989 circa le finalità e i confini della regolamentazione delle 
acquisizioni, ove si legge che essa «ha come fine principale quello di proteggere gli azio-
nisti di minoranza della società obiettivo, che indubbiamente rappresentano la parte più 
debole, e tende inoltre a dare certezza e rilevanza al mercato al momento dei passaggi 
di pacchetti di controllo. Essa si sforza innanzitutto di rimuovere l’asimmetria informativa 
tra offerente ed azionisti della società obiettivo. Questo scopo è perseguito introducendo 
una soglia minima di possesso azionario oltre la quale scatta l’obbligatorietà dell’OPA 
ed imponendo, per lo svolgimento della stessa, una dettagliata regolamentazione di tra-
sparenza e di comportamento, inclusiva di norme contro l’eventuale insider trading dei 
partecipanti all’operazione. La regolamentazione non annovera invece tra i suoi scopi il 
controllo sul merito delle operazioni di acquisizione. Questa analisi di merito deve essere 
sempre lasciata al management ed agli azionisti delle imprese coinvolte. Il fine da perse-
guire è la definizione di regole, capaci di assicurare protezione ai risparmiatori e rilevan-
za al mercato azionario, che restino il più possibile neutrali rispetto al funzionamento del 
‘mercato del controllo delle imprese’»17.

Avviandomi alla conclusione, desidero richiamare le riflessioni espresse dalla Com-
missione nella Relazione annuale del 1987, relative alla riforma del Mercato Ristretto 
approvata nel febbraio dello stesso anno. Commentando tale riforma, che, almeno nella 
prima fase, non produsse effetti positivi quanto all’aumento del numero di società ammes-
se, pur essendosi spinta la Commissione fino al limite del ragionevole nel ridurre i requisiti 
di accesso al mercato, la Relazione osservava che: «[N]essuna revisione normativa può 
indurre da sola le società a comportamenti che esse, a torto o a ragione, ritengano non 
vantaggiosi ai propri interessi. Nel nostro Paese vi sono migliaia di imprese, medie, me-
dio-grandi o addirittura grandi, che avrebbero i requisiti per accedere al Mercato Ristretto 
e, non poche, alla stessa borsa, qualora diffondessero una parte anche modesta delle 
proprie azioni fra il pubblico.

Se ciò non avviene è il frutto essenzialmente di una cultura che affonda le sue radici 
nella storia economica del nostro Paese, il quale solo di recente ha scoperto il mercato 
come fonte fisiologica di capitale di rischio. Giocano ancora negativamente la diffidenza 

16 Legge 216/1974, art. 5.
17 Relazione per l’anno 1989, p. 50. 
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delle imprese a ristretta base azionaria nei confronti dell’ingresso di terzi nel capitale e 
l’abitudine a fondare lo sviluppo, oltre che sull’autofinanziamento, sul credito bancario. Si 
dimentica che, col passare delle generazioni, diviene sempre più difficile una conduzione 
familiare dell’impresa e che un corretto rapporto fra mezzi propri e mezzi di terzi rappre-
senta un presupposto essenziale per ogni strategia di espansione. 

In attesa del maturarsi di una cultura orientata al mercato, possono immaginarsi 
iniziative volte ad adeguare le strutture del ”Ristretto“ alle esigenze attuali»18.

È difficile, a mio avviso, trovare nella storia spunti di tale attualità, ma lascio ai 
relatori di questo Panel il compito di approfondirlo. 

18 Relazione per l’anno 1987, p. 15. 
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La nascita delle Sim nel 1991
Il ruolo degli intermediari  

nello sviluppo dei mercati mobiliari
Concetta Brescia Morra (*)

La legge 2 gennaio 1991, n. 1 segna la data di inizio del processo di innovazione 
della Borsa valori italiana, come sottolineato nel capitolo dedicato al big bang italiano 
(1984-1994) del volume CONSOB 50 anni di storia. La regolamentazione e la vigilanza 
sui mercati finanziari dal 1974 al 2024.

Una delle scelte caratterizzanti la legge 1/1991 è rappresentata dalla creazione 
di intermediari specializzati abilitati non solo alle negoziazioni di Borsa, fino ad allora 
attività riservata agli agenti di cambio (le Commissionarie di Borsa all’epoca erano auto-
rizzate solo ad accedere agli anti-recinti delle grida di Borsa), ma anche all’intera gamma 
delle attività di intermediazione mobiliare, rappresentate dalla negoziazione per conto 
proprio, negoziazione per conto di terzi, gestioni patrimoniali, collocamento e distribu-
zione di valori mobiliari, con o senza preventiva sottoscrizione, gestione, raccolta ordini, 
consulenza, sollecitazione fuori sede. Il legislatore disegna un nuovo operatore, le caratte-
ristiche societarie e organizzative necessarie, il suo perimetro operativo e fissa una riserva 
di attività esclusiva, la cui unica eccezione è rappresentata dalle banche; queste ultime, 
infatti, secondo l’art. 16 della legge 1/1991 potevano prestare i servizi di investimento 
con la sola esclusione della negoziazione in borsa.

La scelta di creare un intermediario con un intervento di penna del legislatore ri-
sponde a più ragioni. In primo luogo, l’organizzazione in forma societaria era resa ne-
cessaria dall’esigenza di dotare di un solido capitale e di una organizzazione imprendito-
riale gli operatori in mercati mobiliari che si prospettavano più spessi e sofisticati rispetto 
al passato. In secondo luogo, era già evidente in quegli anni che la figura dell’agente 
di cambio, persona fisica, che accedeva alle ‘grida’ e, nel contempo, forniva attività di 
assistenza e consulenza a ricchi investitori era inadeguata a fronte di una attività che si 
spostava online (con la medesima legge è stato dato avvio alla infrastruttura telematica 
per le transazioni nelle Borse valori) e si apriva a una platea molto ampia di investitori nei 
cui confronti doveva essere offerta un’attività di assistenza e consulenza organizzata in 

1
La legge 1/1991

e la nascita
di intermediari specializzati

(*)  Professore ordinario di Diritto dell’economia e Direttore Centro di ricerca ‘Paolo Ferro Luzzi’, Università degli Studi 
Roma Tre.
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maniera imprenditoriale. La legge 1/1991 ha delineato una riserva di attività in favore 
delle Sim per preservare il rispetto delle tutele che, nei moderni mercati finanziari, devono 
essere offerte al risparmio che è veicolato verso il settore produttivo attraverso investimenti 
diretti nel capitale azionario o di debito delle imprese. 

Il legislatore all’epoca ha immaginato un impianto normativo per disciplinare l’in-
termediazione mobiliare che fosse complementare rispetto al sistema normativo, molto più 
risalente, che stabiliva una riserva di attività per i soggetti che intermediavano il risparmio 
dei depositanti e lo indirizzavano in impeghi produttivi con lo strumento del credito: le 
banche. Come noto, la legislazione bancaria italiana risale al 1936 (regio decreto-legge 
12 marzo 1936, n. 375, al quale sono state apportate modifiche e integrazioni con in-
terventi legislativi del 1937-1940), ossia agli anni successivi alla crisi finanziaria globale 
nata negli Stati Uniti a seguito del venerdì nero del 1929 e che aveva dato inizio alla 
Grande Depressione. In questo contesto normativo, gli scambi di titoli nei mercati mobilia-
ri erano menzionati in maniera residuale e restavano regolati dalle legislazioni pubbliche 
che disciplinavano le Borse valori, in primo luogo la più importante, la Borsa di commer-
cio di Milano, istituita con decreto napoleonico nel 1808. Azioni e obbligazioni non rap-
presentavano una forma di investimento diffusa fra i risparmiatori; la tutela dei soggetti 
che acquistavano titoli nelle Borse valori era demandata alle norme del codice civile in 
materia di contratti. Le Borse erano di dimensioni ridotte e le società per azioni non erano 
state disegnate dal legislatore come uno strumento per la raccolta del capitale di rischio. 
La loro disciplina era costruita in coerenza con la fattispecie generale di società: un accor-
do «…con cui due e o più persone conferiscono beni o servizi per l’esercizio in comune 
di una attività economica allo scopo di dividerne gli utili» (art. 2247 c.c.). La quotazione 
delle azioni era un caso eccezionale e, per questo, bastavano le regole sul funzionamento 
delle Borse valori. In questo contesto, dagli anni Trenta agli anni Novanta del Novecento il 
risparmio al dettaglio era intermediato di fatto in maniera assolutamente prevalente dalle 
banche che non avevano accesso diretto alle negoziazioni in Borsa, riservate agli agenti 
di cambio, ma non avevano limiti alla operatività in titoli sul mercato secondario. 

La legge 1/1991 ha adeguato il quadro normativo nazionale agli standard di 
paesi dove i mercati mobiliari erano maggiormente sviluppati e dove regole e controlli 
sull’intermediazione mobiliare risalivano agli stessi anni in cui erano state emanate le 
legislazioni speciali sull’intermediazione bancaria, come accaduto negli USA (il tema 
è trattato più approfonditamente più avanti). In tal modo, viene completato il quadro di 
norme e tutele sul risparmio nel suo complesso. 

In questo contesto vanno lette due scelte importanti del legislatore del 1991 menzio-
nate all’inizio: consentire alle banche di continuare a operare nei mercati mobiliari e offrire 
ai risparmiatori anche i servizi di investimento, oltre la tradizionale attività bancaria; riser-
vare al nascente intermediario specializzato nel settore, le Sim, l’accesso alle negoziazioni 
in Borsa, ossia l’attività di negoziazione di titoli, diversi dai titoli di Stato e dai titoli non 
quotati, per conto della clientela (combinato disposto dell’art. 1 art. 16 legge 1/1991). 
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La prima scelta è coerente con le riforme che in quegli stessi anni riguardavano 
il settore bancario. La seconda direttiva di coordinamento delle disposizioni in materia 
bancaria (Direttiva 89/646/CEE), con cui il legislatore europeo aveva dato vita al mer-
cato unico dei servizi bancari, aveva adottato il modello di banca universale, diffuso in 
Germania, ossia un intermediario che esercita, oltre alla attività bancaria tradizionale 
(raccolta del risparmio ed esercizio del credito), ogni altra attività finanziaria, ivi inclusa 
la prestazione di servizi di investimento. Il recepimento della direttiva in Italia non ha 
comportato un cambiamento radicale su quest’ultimo aspetto: la banca di diritto italiano 
poteva già allora operare in tutti i campi dell’intermediazione finanziaria. Vennero aboli-
ti, invece, il vincolo di specializzazione temporale e le specializzazioni operative nell’am-
bito del credito a medio e lungo termine. Rimase fermo per alcuni anni un solo limite: il 
divieto di acquisizione di partecipazioni di controllo stabili in imprese industriali, ossia la 
separazione fra banca e industria, cancellata solo 20 anni dopo. 

La seconda scelta del legislatore agli inizi degli anni Novanta del Novecento, ossia 
quella di ritagliare per le Sim una riserva di attività esclusiva, la negoziazione in Borsa, 
fonda le sue ragioni nella esigenza di favorire lo sviluppo di un intermediario concorrente 
dell’operatore bancario che ha storicamente in Italia gestito una quota preponderante del 
risparmio degli italiani. L’esclusione delle banche da questa fetta di mercato, peraltro, è 
stata parziale. In quegli stessi anni, infatti, prima la legge Amato-Carli di trasformazione 
delle banche pubbliche, legge 30 luglio 1990, n. 218 e poi il Testo unico bancario del 
1993 (d.lgs. 1° settembre 1993, n. 385) hanno istituito il modello del gruppo bancario, 
disegnato come un insieme di imprese gestito in maniera accentrata e su cui le autorità 
esercitano una vigilanza consolidata. La disciplina del gruppo bancario rende indifferen-
te per le autorità se l’esercizio di alcune attività finanziarie sia svolto direttamente dalla 
banca oppure da soggetti giuridici specializzati, controllati dalla stessa. L’organizzazione 
in forma di gruppo ha consentito alle banche di entrare, se pur indirettamente, nell’unica 
fetta di mercato riservata alle Sim, attraverso la partecipazione al loro capitale. D’altro 
canto, una delle ragioni del passaggio dal sistema di mercato dei capitali basato sugli 
agenti cambio, persone fisiche, a quello basato su intermediari in forma societaria era 
l’esigenza di creare un operatore adeguatamente capitalizzato e organizzato per svolge-
re un’attività che può implicare l’assunzione di rischi rilevanti (in particolare, nel caso di 
negoziazione per conto proprio). In quel contesto storico ed economico, vista la scarsità di 
investitori privati nei mercati finanziari italiani, fu naturale che i capitali per la costituzione 
delle Sim provenissero dal potenziale concorrente, ossia dalle banche.

La riserva esclusiva delle Sim è stata cancellata nel 1996 (d.l. 23 luglio 1996, n. 
415) con il recepimento della direttiva per la creazione del mercato unico dei servizi di 
investimenti, detta Eurosim (Direttiva 93/22/CEE), perché contraria sia alla liberalizza-
zione dei mercati sia al modello tedesco di banca universale, già citato, indiscutibilmente 
vincente nel contesto europeo politico-istituzionale.

Nei prossimi paragrafi proviamo, anche con l’aiuto dell’analisi comparata delle 
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legislazioni dove i mercati mobiliari sono più sviluppati, a valutare le scelte del legislatore 
italiano degli anni Novanta del Novecento, in punto di specializzazione e despecializza-
zione degli intermediari, per comprenderne il possibile impatto sullo sviluppo del mercato 
dei capitali.

Il big bang inglese del London Stock Exchange (LSE) del 1986 si basava su una plura-
lità di cambiamenti: il passaggio dal mercato fisico a quello online (dal floor-based trading 
allo screen-based trading); l’abolizione delle commissioni obbligatorie fisse che i broker 
facevano pagare ai non membri; l’abolizione della specializzazione (single capacity) fra 
broker, che potevano agire solo su istruzioni ricevute da non membri (guadagnavano sulle 
commissioni) e dealer (jobber, market maker) che negoziavano titoli solo esclusivamente 
con membri e guadagnavano sul capital gain; l’estensione della membership a chiunque 
volesse aderire, inclusi banche e broker stranieri; l’istituzione del Securities and Investment 
Board (SIB) che sostituiva il LSE nelle sue responsabilità, creando la possibilità di dare vita 
a una molteplicità di mercati di scambio. In sintesi, la storia del big bang della City di Lon-
dra è improntata a principi di liberalizzazione e di despecializzazione degli intermediari1. 

Particolarmente dirompenti si sono rivelate ex post le scelte di dare accesso a ban-
che e broker stranieri e di consentire la dual capacity che ha consentito l’affermazione del 
modello di ‘wall-street style investment bank’. Entrambe le scelte sono state oggetto di am-
pio dibattito in Inghilterra. La single capacity nei documenti di preparazione della riforma 
rappresentava uno strumento cruciale per la protezione degli investitori: considerato che 
il broker doveva far passare tutte le transazioni in titoli attraverso un intermediario (il 
jobber), ciò assicurava l’investitore finale che il prezzo dei titoli che comprava riflettesse 
i prezzi prevalenti2. Inoltre, molti autori hanno visto nell’apertura a banche e imprese 
di investimento straniere una rivoluzione in cui il LSE ha perso il controllo sul mercato 
mobiliare inglese. A quasi quaranta anni dal big bang inglese siamo in presenza di un 
mercato molto ampio e forte, ma in cui hanno un ruolo cruciale le banche d’affari, molte 
delle quali sono investment bank americane. Si ricorda per tutti la storia del banchiere 
Sigmund Warburg che aveva acquisito un peso importante nel mercato londinese negli 
anni Cinquanta del Novecento. Warburg, che aveva visto una opportunità nel big bang 
per espandere le sue attività e diventare un rivale delle investment bank di Wall Street, non 
riuscì nell’impresa. Egli, pur avendo comprato due importanti imprese di broker e una di 
jobber, fallì la fusione con Morgan Stanley e il suo impero fu acquistato in parte da Swiss 
Bank e in parte da Merrill Lynch (la sussidiaria specializzata in asset management)3. 

Queste poche note sulla rivoluzione apportata in Inghilterra dal big bang mostra 
che la via dello sviluppo del mercato non passa per la sua segmentazione fra più operato-

1 Cfr. Michie (1999).
2 Cfr. Michie (1999).
3 Cfr. Bellringer et al. (2014).

2
Il big bang

del London Stock Exchange
e le riforme

post crisi finanziaria globale
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ri specializzati, ma è frutto della liberalizzazione degli scambi e dell’apertura dei mercati. 
Il prezzo della riforma pagato dagli operatori inglesi, in termini di perdita di quote di 
mercato a favore delle grandi investment bank americane, non cancella il successo com-
plessivo della riforma e non ha indotto il Governo inglese a tornare indietro sulla scelta di 
abbandonare il principio della single capacity. 

Un intervento normativo volto a introdurre un principio di specializzazione degli 
intermediari è avvenuto molti anni dopo in Inghilterra, a seguito della crisi finanziaria 
globale del 2007-2009. Nel 2011, un gruppo di esperti indipendenti (Vickers report) 
ha posto in evidenza che gli effetti negativi della crisi in termini di instabilità finanziaria 
erano stati amplificati dalla circostanza che le banche inglesi erano operatori universali. 
Esse, infatti, da un lato, erano coinvolte nel mercato dei prodotti di innovazione finan-
ziaria che avevano accresciuto la bolla speculativa e, dall’altro, avendo una importante 
parte della raccolta in depositi, erano soggette a fughe dei depositanti e a crisi di fiducia 
che avevano richiesto interventi pubblici di sostegno. Il rapporto, di conseguenza, ha pro-
posto l’imposizione di un regime di separazione strutturale fra le attività bancarie tipiche 
e quelle delle banche d’investimento. Le modifiche apportate al Financial Services Act 
del 2013 dal Parlamento inglese, peraltro, evidenziano l’esigenza di non tornare troppo 
indietro rispetto alle scelte effettuate all’epoca del big bang, che tanta fortuna aveva por-
tato al mercato mobiliare inglese e alla crescita dell’economia. La riforma Vickers è stata 
attuata in forma ‘debole’, consentendo a banche commerciali e a banche di investimento 
di stare insieme in gruppi societari. Le prime sono isolate dalle seconde, imponendo che 
le due attività siano esercitate da soggetti giuridicamente distinti e limitando la possibilità 
di trasmissione delle perdite dalle società che esercitano l’attività bancaria tipica alle altre 
componenti del gruppo. In tal modo, si crea un ring fence intorno alla banca che raccoglie 
depositi ed eroga credito, ma si consente un’ampia e variegata operatività del gruppo 
bancario polifunzionale. 

La storia della legislazione statunitense in materia di specializzazione degli interme-
diari finanziari si distingue nettamente da quella europea. A seguito della crisi finanziaria 
e dell’inizio della Grande Depressione, il legislatore ha stabilito un sistema di norme com-
plesso e sistematico a tutela del risparmio con leggi e controlli pubblici, da un lato, sulle 
depository institution, ossia le banche autorizzate alla raccolta del risparmio e, dall’altro, 
sulle transazioni nei mercati mobiliari (con le Federal Securities Law del 1933 e del 1934). 
Importante provvedimento normativo coevo negli USA è il Glass Steagall Act che ha 
stabilito una regola di specializzazione fra banche che raccolgono depositi (commercial 
bank), e banche che operano in titoli nei mercati di capitali (investment bank). Una delle 
cause della bolla finanziaria che aveva preceduto la crisi, infatti, era stata individuata nel-
la prassi di molti investitori di prendere a prestito le somme necessarie per l’acquisto dei 
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titoli, in assenza di limiti sull’ammontare di credito che poteva essere concesso a un inve-
stitore per l’acquisto. Tipicamente il finanziatore era un broker che, a sua volta, prendeva 
in prestito da una banca4. Questo complesso legislativo era destinato a regolare mercati 
maturi in cui operavano una molteplicità di intermediari, con il ruolo di broker e di dealer, 
che intermediavano gli investimenti nelle Borse valori per conto proprio o di terzi. Le in-
vestment bank, oltre a investire per conto proprio, si erano specializzate nell’offrire servizi 
di assistenza alle società che volevano collocare i loro titoli nei mercati finanziari. Si tratta 
di intermediari che raccoglievano risorse finanziarie, soprattutto attraverso l’emissione di 
obbligazioni societarie che erano collocate in primo luogo nei portafogli di altri interme-
diari o investitori istituzionali, come i fondi pensione. Le investment bank erano in grado 
di organizzare operazioni di collocamento di titoli di imprese industriali di ampia portata, 
anche con garanzia di sottoscrizione all’emissione. 

Nel 1999 l’amministrazione Clinton, nell’ottica di togliere vincoli alle imprese fi-
nanziarie che potessero ridurre l’afflusso di risorse all’economia reale, fece approvare 
il Gramm-Leach-Bliley Act che cancellò la specializzazione fra commercial bank e in-
vestment bank. Ciò avrebbe aperto la strada alla possibilità che i depositi delle banche 
commerciali potessero essere usati per operazioni di investimento. Si è trattato di una 
riforma che ha avuto una vita molto breve e, per questo, non ha inciso sugli assetti strut-
turali consolidati del mercato statunitense. Le riforme uscite dalla penna del legislatore 
hanno bisogno di un tempo lungo di assestamento nel mercato. Nel 2010 l’esperienza 
della crisi finanziaria globale 2007-2009 porta a un’altra riforma: il Dodd Frank Wall 
Street Reform and Consumer Protection Act. È imposta nuovamente una regola di spe-
cializzazione, denominata Volker rule, dal nome del suo proponente, ex presidente della 
Federal Reserve, che ha limitato, con delle eccezioni, le attività delle banche commerciali 
di trading proprietario, ossia le negoziazioni per conto proprio di valori mobiliari e la 
possibilità di possedere, gestire e sponsorizzare hedge e private equity funds. La nuova 
regola di specializzazione muove dallo studio delle cause delle crisi che si fondavano 
sull’espansione di forme di innovazione finanziaria non adeguatamente regolate, come le 
cartolarizzazioni, in cui le grandi imprese di investimento avevano avuto un ruolo crucia-
le. Inoltre, il Governo americano aveva scoperto, con il fallimento della Lehman Brothers, 
che anche la crisi di intermediari mobiliari molto grandi poteva dare luogo a fenomeni di 
instabilità sistemica. La Volker rule quindi si giustifica nell’ottica di evitare la creazione di 
intermediari ‘too big to fail’, il cui fallimento possa coinvolgere i depositanti, accrescendo 
in maniera esponenziali gli effetti sistemici della crisi.

4 Cfr. Cox et al. (1991).
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La storia dei mercati dei capitali, in particolare di quelli maggiormente sviluppati, 
è stata caratterizzata da una fase di ‘istituzionalizzazione’, ossia il passaggio da un 
mercato in cui la domanda di titoli proviene da investitori individuali a quello in cui la 
componente prevalente della domanda di titoli proviene da investitori istituzionali, come 
le banche, le imprese di assicurazioni, i fondi comuni di investimento e i fondi pensione. 
Negli Usa, la letteratura individua questo passaggio come il terzo stadio dell’evoluzione 
del mercato dei capitali5. Il primo era l’età degli imprenditori che hanno dato vita a grandi 
società (promoter-investor-manager); il secondo è stato quello dei professional business 
manager, con la separazione fra proprietà e controllo (ben chiarito dal libro di Berle e 
Means, The modern Corporation and private property del 1932). Il terzo, che ha avuto 
avvio già dagli anni della Seconda guerra mondiale, è stato caratterizzato da un ridimen-
sionamento significativo della quota di titoli nel portafoglio delle famiglie e una crescita 
importante della quota di titoli nei portafogli di banche, compagnie di assicurazioni, fondi 
pensione e investment companies. Cruciale in questo sviluppo il ruolo dei fondi pensione; 
l’assenza di un sistema pensionistico pubblico ha comportato, infatti, che le scelte di inve-
stimento del risparmio dei cittadini statunitensi siano state in larga misura dipendenti dai 
piani pensionistici dei lavoratori.

Anche in Inghilterra gli investitori istituzionali hanno giocato un ruolo nello sviluppo 
del mercato. A differenza degli USA, peraltro, il fenomeno della istituzionalizzazione è 
più recente e si è fondato soprattutto sull’attività delle banche di investimento. Negli anni 
Ottanta del Novecento i fondi pensione hanno iniziato ad avere un peso importante negli 
acquisti nella Borsa di Londra6. 

In Italia, i protagonisti dell’istituzionalizzazione nei mercati anglosassoni, i fondi 
comuni e i fondi pensione, hanno fatto il loro ingresso in epoca recente: i fondi comuni 
con la legge 23 marzo, 1983, n. 77 e i fondi pensione con il d.l. 21 aprile 1993, n. 124, 
oggi sostituito con d.lgs. 5 dicembre 2005, n. 252. Anche i fondi comuni, come le Sim 
nel 1991, sono nati da un intervento della penna del legislatore. L’intervento legislativo 
era volto a rimuovere ostacoli presenti nell’ordinamento italiano per rendere possibile 
l’operatività di un fondo comune, in particolare con riguardo alla creazione di un pa-
trimonio separato sia dal gestore, individuato in una società specializzata, la Società di 
gestione del risparmio (Sgr), sia dagli investitori che acquistano quote del fondo. Il codice 
civile, scritto nel 1942, si fondava sull’idea che un patrimonio debba essere agganciato 
a un soggetto che sia una persona fisica o giuridica. La fattispecie patrimonio autonomo 
(destinato a uno scopo) è stata inserita nel codice solo con la riforma del diritto societa-
rio del 2005 (art. 2447-bis). Le norme del 1983 miravano, quindi, a eliminare ostacoli 
regolamentari alla creazione di un prodotto, un oggetto di investimento, le quote del 

5 Cfr. Cox et al. (1991), p. 1321 ss..
6 Cfr. Michie (1999).
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fondo comune, concorrente con quello tipicamente offerto dalle banche, ossia il deposito 
bancario. 

La scelta di prevedere una riserva assoluta della gestione ‘in monte’ del risparmio 
a un intermediario specializzato, la Sgr, è volta a limitare possibili situazioni di conflitto 
di interesse nelle scelte di investimento da parte del gestore ma, anche in questo caso, è 
consentita la presenza di banche nel capitale delle Sgr. Grandi Sgr di diritto italiano fanno 
capo a gruppi bancari. 

La storia dei fondi comuni è una storia di successo. Si tratta del prodotto che ha con-
sentito l’istituzionalizzazione dei mercati finanziari anglosassoni e la loro crescita. I fondi 
comuni hanno visto un incremento significativo delle loro quote di mercato del risparmio 
italiano. Essi pesano oggi per il 13% del totale della ricchezza finanziaria delle famiglie, 
mentre i depositi bancari e le banconote pesano per il 23%.7 Inoltre, in Italia alla fine del 
2023, fatto pari a 100 il valore dei patrimoni gestiti da banche, Sgr e Sim, la quota di 
mercato delle Sim era appena dello 0,5%. La quota delle banche era del 4%. Le quote più 
importanti erano quelle delle Sgr, 63%, seguite dalle società di gestione della UE, 32%.8

La crescente rilevanza dei fondi comuni e delle Sgr nella gestione del risparmio te-
stimonia che anche in Italia avanza il processo di istituzionalizzazione dei mercati finan-
ziari. Esso favorisce l’afflusso di risorse finanziarie al sistema economico per un canale di 
intermediazione diverso da quello delle banche. In tal senso, il risparmio gestito potrebbe 
rappresentare anche in Italia una fonte importante per lo sviluppo del mercato dei capita-
li. Questo risultato, peraltro, dipende da quanto il mercato italiano offra combinazioni di 
rischio-rendimento interessanti per i fondi, le cui scelte dipendono naturalmente da questa 
variabile. 

L’analisi del ruolo degli intermediari nello sviluppo dei mercati mobiliari conferma 
la lezione che i paesi a economia avanzata hanno imparato fin dagli anni Trenta del No-
vecento. Le regole che stabiliscono requisiti e condizioni organizzative per gli intermediari 
che operano nel settore finanziario sono essenziali per guadagnare la fiducia degli inve-
stitori nel corretto funzionamento dei mercati ed evitare shock sistemici. Infatti, la crisi di 
intermediari di grandi dimensioni può dare luogo a crolli del volume degli scambi, come 
quelli seguenti a bolle speculative, e a fenomeni di stagnazione, o anche di recessione, 
dell’economia.

7 Cfr. De Bonis et al. (2025).
8 Cfr. dati Relazione annuale Banca d’Italia 2023.

5
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Il dibattito sulla specializzazione operativa degli intermediari è in molte occasioni 
basato proprio su ragioni di stabilità finanziaria o di evitare conflitti di interesse che si 
possano tradurre in un danno per gli investitori. Questo scritto non indaga sull’efficacia 
delle regole di specializzazione in questa prospettiva. Ci sembra, peraltro, che, nei corsi 
e ricorsi storici delle legislazioni sui sistemi finanziari, regole maggiormente incentive 
compatible di quelle che segmentano i mercati per legge, attraverso la specializzazione 
operativa degli intermediari, possano essere efficaci per realizzare gli obiettivi pubblici di 
stabilità finanziaria e protezione degli investitori. Si tratta comunque di un dibattito vasto 
che richiederebbe uno spazio argomentativo molto ampio.

Qualche conclusione può essere, invece, tratta dall’analisi svolta in questo studio 
per rispondere alla domanda iniziale: la scelta del legislatore degli anni Novanta del 
Novecento di consentire alle banche di giocare a tutto campo nei mercati finanziari, re-
stando il solo intermediario universale, è una variabile importante per spiegare il limitato 
sviluppo del mercato dei capitali italiano? La lettura di un paper pubblicato nel 2024 
da Angeloni e altri colleghi del Safe9, che analizza la stretta correlazione in Europa fra 
potere di mercato delle banche e dimensione del mercato dei capitali, potrebbe indurre a 
rispondere positivamente alla nostra domanda. Secondo gli autori, l’overbanking che ca-
ratterizza il mercato europeo dei servizi finanziari10, rispetto a quanto avviene nei mercati 
finanziari di altri ordinamenti, «impatta sulla domanda di strumenti nei mercati di capitali, 
indirizzando le imprese verso il credito bancario, piuttosto che verso il mercato delle azio-
ni o delle obbligazioni». Le imprese fanno affidamento sul finanziamento bancario, così 
riducendo la domanda di capitali raccolti con azioni e obbligazioni.

D’altro canto, la circostanza che le imprese facciano affidamento sul credito ban-
cario dipende, in parte, dallo scarso sviluppo dei mercati finanziari, come ammesso nello 
stesso studio. Come abbiamo cercato di dimostrare in questo scritto, le scelte di liberaliz-
zazione e apertura dei mercati finanziari e l’aumento della massa amministrata da inve-
stitori istituzionali sono variabili importanti per spiegare lo sviluppo dei mercati finanziari 
nei paesi dove sono più spessi ed evoluti.

In conclusione, la ricetta ideale per favorire la crescita dei mercati dei capitali è 
quella di incrementare la concorrenza fra intermediari e prodotti, piuttosto che stabilire 
barriere artificiali, come le regole di specializzazione degli operatori. 

9 Si veda Goethe Institute di Francoforte nonché Angeloni et. al., (2024).
10 Secondo gli autori l’affermazione che il sistema bancario europeo sia ‘overbanked’ si basa sull’idea che «an over-

supply of banking services surpassing the demand for such services. A commonly used measure to evaluate banking 
markets in this respect is whether the amount of banking assets relative to the size of the real economy is dispropor-
tionately higher than compared to other banking markets».



106

R I F L E S S I O N I  I N  S A P I E N Z A  •  I  C I N Q U A N T ’ A N N I  D E L L A  C O N S O B

Angeloni, I., Haselmann, R., Heider, F., Pelizzon, L., Schlegel, J., Troger, T. H. (2024), Can 
banking Union foster market integration, and what lessons does that hold for capital 
markets union?, In-depth analysis requested by the ECON Committee, October, Can 
Banking Union foster market integration, and what lessons does that hold for capital 
markets union?

Bellringer, C., Michie, R. (2014), Big bang in the City of Lond: an intentional revolution or 
an accident?, in Financial History Review, 21.2, pp. 11-137

Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (2024), CONSOB 50 anni di storia. La 
regolamentazione e la vigilanza sui mercati finanziari dal 1974 al 2024, direzione 
scientifica G. Ferrarini, Poligrafico dello Stato,

 https://www.consob.it/documents/11973/28918/Consob_50anni.pdf 

Cox, J.D., Hillman, R.W., Langevoort, D.C. (1991), Securities Regulation, Cases and 
Materials, Little Brown and Company, Boston Toronto London 

De Bonis, R., Infante, L., Saltari, R. (2025) Risparmio e ricchezza. Come cambia la finanza 
delle famiglie, Carocci editore, Roma, forthcoming

Michie, R. (1999), The London Stock Exchange. A History, Oxford University Press.

Neal L., White, E. N. (2012), The Glass-Steagall Act in historical perspective, The quarterly 
Review of Economics and Finance, 52, pp. 104-113

Bibliografia



107

S E S S I O N E  I I  •  I L  B I G  B A N G  I TA L I A N O  •  1 9 8 4 - 1 9 9 4

La crisi valutaria del 1992
Cause e insegnamenti per la politica economica

Giuseppe Ciccarone (*)

In questo lavoro esamino, con particolare rifermento all’Italia, la crisi del Sistema 
Monetario Europeo (SME) del 1992, «il più rilevante fenomeno dell’anno sul piano della 
politica economica internazionale» (CONSOB, 1993, p. 39). L’obiettivo dell’analisi è di 
individuare le cause strutturali di quella crisi e valutare la capacità delle politiche eco-
nomiche attuate nel nostro Paese, nell’immediato e negli anni successivi, di superare le 
difficoltà che la avevano prodotta. 

La domanda di ricerca che affronto è sintetizzabile nel modo seguente: «Quali sono 
i principali insegnamenti che è possibile trarre dalla crisi valutaria del 1992 e quanto è 
attuale la loro rilevanza?»

Le motivazioni che sostengono la mia domanda di ricerca sono due. Da un lato, 
il convincimento che una attenta interpretazione economica della storia rappresenti un 
passaggio necessario per identificare le politiche economiche ottimali da realizzare nel 
presente. Dall’altro lato, analizzando i successivi sviluppi dell’economia e della politica 
economica italiana, la possibilità che le lezioni insegnate dalla crisi del 1992 non siano 
state interamente comprese dai nostri policy-maker.

Il contributo è strutturato nel modo seguente. Nel prossimo paragrafo descrivo la 
crisi valutaria del 1992, mettendo in luce i problemi economici che l’hanno preceduta e 
seguita, e chiarendo i motivi per cui si è trattato di una crisi finanziaria ‘sfiorata’. Nel ter-
zo paragrafo discuto le cause della crisi. Nel quarto paragrafo individuo gli insegnamenti 
che si sarebbero dovuti trarre da quell’esperienza e che sfortunatamente, a mio giudizio, 
non sono stati interamente compresi da una ampia parte dei policy-maker e degli ac-
cademici. Anche per questo motivo, essi non sono stati in grado di prevenire il declino 
economico dell’Italia e di contrastare le crescenti disuguaglianze che hanno caratterizzato 
l’esperienza recente della nostra economia e della nostra società. Il quinto paragrafo for-
nisce alcune osservazioni conclusive. 

1
Introduzione

(*) Professore ordinario di Politica economica e ProRettore vicario, Sapienza Università di Roma. 
 Questo lavoro estende e approfondisce la relazione presentata al Convegno: I cinquanta anni della CONSOB. Ri-

flessioni in Sapienza, Roma, 24 ottobre 2024. Diverse questioni affrontate in questa sede sono il frutto della lunga 
collaborazione con Giovanni Di Bartolomeo, Claudio Gnesutta ed Enrico Saltari, che desidero ringraziare per innu-
merevoli discussioni e suggerimenti. Ringrazio anche Paolo Savona per suggerimenti e commenti che hanno miglio-
rato i contenuti del lavoro. Rimango ovviamente il solo responsabile di errori e imprecisioni eventualmente presenti 
nel testo.
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Il 1992 è un anno cruciale per l’Italia. In pochi mesi si succedono eventi che 
travolgono il sistema politico, giudiziario ed economico, e che incideranno in misura 
persistente sul futuro del nostro Paese: l’inizio delle indagini di Mani Pulite; gli omicidi 
dei giudici Falcone (nel mese di maggio) e Borsellino (nel mese di settembre) e dei loro 
agenti di scorta; la crisi della lira e la temporanea uscita dallo SME. In questa sede, 
l’attenzione è incentrata soltanto sulle questioni economiche, con l’obiettivo di derivare da 
quelle esperienze suggerimenti ancora utili per la definizione di politiche economiche in 
grado di favorire lo sviluppo economico e sociale dell’Italia.

La fase economica attraversata dalla nostra economia all’inizio degli anni Novan-
ta è caratterizzata da rilevanti e pressanti squilibri: debito pubblico in rapida crescita, 
dall’80% del PIL registrato nel 1987 al 105% nel 1992; disavanzo pubblico superiore 
al 10% del PIL e stimato parimenti in rapida in crescita al 15%; spesa pubblica corrente 
e tassazione in aumento, anche a causa dell’elevato peso degli interessi sul debito, con 
effetti negativi, rispettivamente, sugli investimenti pubblici e sui consumi e gli investimenti 
privati; saldo delle partite correnti in peggioramento, per la contemporanea crescita delle 
importazioni e diminuzione delle esportazioni, ma con un afflusso di capitali esteri suffi-
ciente a sostenere il cambio della lira all’interno del Sistema Monetario Europeo (SME), 
che però alimentano il debito estero; significativo aumento dei tassi di interesse tedeschi 
a seguito dell’unificazione con la Germania Est (con fissazione del valore del cambio 1:1 
tra marco ovest e marco est).

L’impegno a mantenere fisso il cambio della lira rispetto all’ECU (European Curren-
cy Unit), imposto dalla partecipazione allo SME, poteva essere in qualsiasi momento revo-
cato o riformulato su nuove parità, anche se, dopo il riallineamento del 1987, tutti i paesi 
aderenti si erano impegnati a evitare variazioni dei tassi di cambio, nel convincimento, 
autorevolmente sostenuto anche dalla letteratura scientifica (Giavazzi et al., 1986), che 
ciò avrebbe reso credibili le desiderate politiche di disinflazione. La fragilità dell’equilibrio 
economico del Paese è evidente a una parte significativa della comunità accademica e 
alle autorità di politica economica. Un significativo indebolimento della fiducia da parte 
degli investitori internazionali sulla coerenza del valore del cambio con i fondamentali 
dell’economia (tasso di crescita, tasso di inflazione, sostenibilità del debito pubblico, etc.) 
avrebbe comportato vendite rapide e massicce di titoli italiani e di valuta domestica contro 
valuta estera, che avrebbero potuto generare una crisi valutaria e, possibilmente, una crisi 
finanziaria.

L’urgenza di questi timori induce l’allora Governatore della Banca d’Italia, Carlo 
Azeglio Ciampi, a esprimere nelle Considerazioni finali di maggio 1992 la necessità di 
agire «nelle prossime settimane» per dare «certezza di soluzione» ai problemi economici 
del Paese (Banca d’Italia, 1992). La lungimiranza di questa visione trova immediata con-
ferma a seguito dell’esito negativo, seppur di stretta misura, del quesito referendario del 
2 giugno dello stesso anno sull’ingresso della Danimarca nell’Unione Monetaria Europea, 

2
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istituita con il Trattato di Maastricht sottoscritto il 7 febbraio 19921. L’esito negativo del 
referendum (e l’aspettativa di un risultato parimenti negativo nel prossimo referendum 
francese) rappresenta la scintilla che accende la speculazione contro le valute dello SME 
le cui parità appaiono meno credibili: lira, sterlina, peseta ed escudo2.

A inizio luglio, il Governo di Giuliano Amato – nominato Presidente del Consiglio 
il 28 giugno, tre mesi dopo le elezioni che avevano visto un netto successo della Lega 
Nord – vara una manovra di 30 mila miliardi di lire, ricordata negli anni successivi per 
aver previsto un prelievo forzoso del 6 per mille sui depositi bancari. Questa misura, dif-
ficilmente utilizzabile se non in situazioni di estrema emergenza, peggiora le aspettative 
dei risparmiatori interni e degli investitori internazionali, e manifesta il riconoscimento da 
parte del Governo della rilevanza e dell’urgenza dei problemi sul tavolo. 

L’immediato declassamento del nostro debito da parte di una società di rating rende 
tuttavia evidente l’insufficienza della manovra e la necessità di ulteriori e urgenti misure di 
aggiustamento. Il mercato finanziario reagisce per la prima volta negativamente a un’asta 
di Buoni Ordinari del Tesoro (BOT), alimentando la sfiducia sui titoli rappresentativi del 
debito pubblico italiano. 

Nell’ultima settimana di luglio, il Governo annuncia una nuova manovra correttiva 
di 83 mila miliardi di lire (il 5% del PIL), ma anche questo annuncio risulta insufficiente. 
Per contrastare l’attacco speculativo, la Banca d’Italia aumenta (in misura forse troppo 
limitata) il tasso di sconto, per incentivare l’acquisto di titoli in lire da parte degli investitori 
esteri, e utilizza le riserve valutarie per acquistare valuta domestica e cercare di sostenere 
il cambio intorno a 760 lire per marco3. Tra luglio e settembre 1992 il controvalore delle 
riserve scende di quasi 40 mila miliardi di lire, senza però riuscire a frenare la specula-
zione, anche per la mancata disponibilità della Bundesbank a sostenere la valuta italiana 
(come invece avvenuto in precedenza), per il timore di peggiorare il saldo delle proprie 
partite correnti. 

Tra il 9 e il 10 settembre, la Banca d’Italia abbandona la difesa del cambio e il 14 
settembre la lira si svaluta del 7% sul marco; i tassi sul mercato monetario sfiorano il 40%, 
con effetti futuri attesi negativi sugli oneri finanziari sul debito pubblico e su quello estero 
(allora pari al 30% del PIL). Nei giorni seguenti, nuovi attacchi speculativi investono lira, 
sterlina e peseta (che svaluta del 5%). Il 16 settembre la valuta italiana esce dallo SME e 

1 Nel giugno 1989, il Consiglio europeo aveva deciso di iniziare la prima fase dell’Unione Monetaria Europea nel 
luglio 1990.

2 È opinione ampiamente condivisa che la crisi valutaria del 1992 rientri tra quelle di ‘prima generazione’, caratte-
rizzate dal vano tentativo di utilizzare le riserve valutarie per sostenere un valore del tasso cambio incoerente con i 
fondamentali economici del Paese (Krugman, 1979). Per una opinione differente, che individua in quella del 1992 la 
compresenza di una componente delle crisi di ‘seconda generazione’ (basate su aspettative autorealizzatesi), si veda 
Eichengreen et al. (1993). 

3 Il limite massimo della banda di oscillazione era pari a 765,40 lire per marco.
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si deprezza fino a 900 lire per marco, per scendere ulteriormente nei mesi successivi, e 
anche la sterlina esce dallo SME. 

La borsa italiana reagisce a questi eventi con una significativa riduzione, raggiun-
gendo il minimo proprio il 16 settembre 1992, con il MIB che registra quel giorno una 
diminuzione del 30,4% dall’inizio dell’anno. «Successivamente, anche a seguito dei prov-
vedimenti per il contenimento del deficit pubblico adottati in sede di presentazione della 
Legge Finanziaria 1993, il mercato azionario ha registrato una sostanziale ripresa delle 
quotazioni, riducendo le perdite dall’inizio dell’anno» (CONSOB, 1993, p. 59), come 
reso evidente dalla figura seguente, anch'essa tratta dalla Relazione della CONSOB per 
l’anno 1992.

Fig. 1 - Andamento della borsa valori di Milano nel 1992 
Volume degli scambi in istogrammi; valori deflazionati dall’andamento dell’indice (scala sinistra; 
media 1992=100)
Indice Ftse Mib storico in linea (scala destra; 2 gennaio 1975=100)

Fonte: CONSOB, Relazione per l’anno 1992, Grafico B.3.1, p. 59.

Diventa allora chiaro che non si stava assistendo soltanto a una crisi valutaria, 
superabile con una modifica degli accordi di cambio, come accade nello stesso anno 
alla sterlina. La crisi del 1992 rappresenta infatti l’esito finale di dinamiche economiche 
ampie e rilevanti, che producono una crisi finanziaria ‘sfiorata’, nelle parole utilizzate 
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dal Governatore della Banca d’Italia nelle Considerazioni finali del maggio 1993. È tale 
perché mette in discussione il merito di credito del Paese e la stabilità complessiva della 
nostra economia.

Il governo Amato realizza in autunno una manovra finanziaria di 93 mila miliardi 
di lire, 10 mila in più di quanto precedentemente annunciato e pari al 5,8% del PIL. La 
manovra, composta da 43.500 miliardi di tagli alle spese, 42.500 di maggiori imposte e 
7.000 miliardi di dismissioni di partecipazioni pubbliche, comincia ad allentare le tensio-
ni speculative sulla lira e a orientarle verso altre valute. 

Nonostante la (esigua) maggioranza di voti favorevoli registrati nel referendum 
francese sull’Unione Monetaria Europea del 20 settembre, tra novembre 1992 e maggio 
1993 svalutano due volte ciascuna la peseta e l’escudo e una volta (del 10%) la sterlina 
irlandese. Si realizza così, in modo non coordinato, l’ampio riallineamento che era stato 
proposto senza successo dalle nostre Autorità nel settembre 19924. Dopo il picco raggiun-
to a settembre, il tasso di sconto e quello sui BOT ritornano gradualmente ai livelli precrisi, 
a indicare un ritorno di fiducia da parte degli investitori esteri sugli acquisti di titoli in lire, 
e la Banca d’Italia può ricominciare a ricostruire le riserve in valuta. 

L’uscita dallo SME e la svalutazione del cambio alimentano le aspettative di inflazio-
ne, per l’aumento atteso dei prezzi degli input importati, ma l’inflazione effettiva diminu-
isce (‘svalutazione virtuosa’) dal 5,5% del settembre 1992 al 4,6% del 1993 e al 4% del 
1994. Ciò avviene grazie anche all’accordo sottoscritto con il sindacato il 31 luglio 1992, 
sulla moderazione salariale e la cancellazione della scala mobile5, e alle manovre fiscali 
restrittive che favoriscono la diminuzione della domanda interna e delle importazioni (le 
esportazioni cominceranno a crescere successivamente, nel triennio 1994-1996)6. 

La recessione è tuttavia moderata e il PIL inverte la sua tendenza già un anno dopo 
la svalutazione, grazie soprattutto al miglioramento della bilancia commerciale. La sva-
lutazione, insieme all’espansione della domanda di Germania e Francia, sostenuta da 
ampi deficit di bilancio, consente di recuperare competitività e di favorire la ripresa delle 
esportazioni. Il debito pubblico accelera la sua crescita, passando dal 105% del PIL nel 
1992 al 121,5% del 1994.

Nel mercato del lavoro, il tasso di disoccupazione aumenta, per muoversi intorno 
all’11% fino al 1998 e poi scendere gradualmente fino alla crisi finanziaria del 2007. 
Inoltre, se la politica valutaria non può liberamente intervenire sul cambio, la competitività 

4 Il Governatore Ciampi è tra i primi a sostenere che la crisi riguarda l’intero funzionamento dello SME e che essa 
avrebbe potuto essere definitivamente superata solo muovendo celermente verso la Moneta Unica Europea.

5 La necessità di questi cambiamenti era stata ampiamente discussa nella comunità scientifica, soprattutto a seguito 
dei contributi di Modigliani et al. (1973) e Modigliani et al. (1977). Si veda a tal riguardo anche la lettera di Franco 
Modigliani a Paolo Baffi del 12 marzo 1975, conservata presso D. M. Rubinstein Rare Book & Manuscript Library, 
Duke University.

6 Si veda Ciccarone et al. (2024).
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non di prezzo è penalizzata da una ridotta capacità di innovazione e la crescita della 
produttività è bassa, la necessità di mantenere la competitività di prezzo contenendo il 
costo del lavoro richiede di contenere la dinamica delle retribuzioni. L’eliminazione della 
scala mobile e gli accordi di moderazione salariale favoriscono una riduzione dei salari 
reali capace di garantire un deprezzamento del cambio reale in linea con quello nomina-
le. Nel 1995 i salari reali sono inferiori di 7,5 punti percentuali rispetto al picco pre-sva-
lutazione e la quota dei salari sul PIL diminuisce di quasi 5 punti percentuali. 

Il 16 settembre 1996 il Presidente del Consiglio Prodi e il Ministro del Tesoro Ciampi 
gettano le basi per la maxi-finanziaria del 1997, che prevedeva la cosiddetta Eurotassa 
e l’aumento della pressione fiscale di 2 punti rispetto al PIL. A novembre, la lira rientra 
nello SME, con parità 990 nei confronti del marco. Si rispetta in tal modo il criterio di 
Maastricht che prevede la partecipazione della valuta allo SME nei due anni precedenti 
l’Unione Monetaria Europea. A fine 1997, anche il requisito di registrare un rapporto 
deficit-PIL inferiore al 3% diventa conseguibile e si chiude questo periodo difficile della 
storia economica del nostro Paese.

Oltre alle questioni legate al debito pubblico, alla cogenza dei vincoli europei e 
all’inversione del ciclo mondiale avvenuta nel 1988, i motivi che sono stati posti alla base 
della crisi del 1992 sono numerosi. Essi spaziano dalla crisi finanziaria di alcune aziende 
pubbliche, favorita dalla fine degli aiuti di Stato stabilita con l’Atto Unico del 19867, a un 
tasso di inflazione che, benché diminuito dal 20% del 1980 al 6% del 1990, rimaneva 
più elevato di quello degli altri paesi europei, con effetti negativi sulla competitività delle 
nostre imprese e necessità di mantenere più elevati tassi d’interesse sul debito pubblico. In 
presenza di una scarsa attenzione alla dinamica salariale8 e di interventi significativi sui 
costi e sulla produttività, il cambio fisso impedisce di riconquistare la competitività di prez-
zo degli esportatori attraverso la politica valutaria. Questo elemento, insieme alla contra-
zione degli utili sperimentata dopo l’espansione del periodo 1984-1989, che indebolisce 
le loro capacità finanziarie, spinge le grandi imprese a sostenere frequenti richieste di 
svalutazione, che però alimentano spirali negative inflazione-svalutazione-inflazione.

In realtà, la crisi che esplode nel 1992 non è il risultato di singoli elementi, tutti 
peraltro rilevanti, ma deriva dal ‘modello di sviluppo’, come si tendeva a definirlo allora, 

7 L’Atto Unico prevede anche la liberalizzazione dei movimenti di capitale, merci, persone e servizi all’interno dell’Eu-
ropa. L’illiceità degli aiuti di stato, prevista con l’obiettivo primario di incentivare il risanamento delle imprese pub-
bliche, impedisce il loro salvataggio e la loro ricapitalizzazione con capitale pubblico, e favorisce il processo di 
privatizzazione, che tuttavia non partirà prima del 1993.

8 Nel 1990, ad esempio, i salari dei dipendenti pubblici aumentano il doppio del tasso di inflazione.

3
Le cause della crisi



113

S E S S I O N E  I I  •  I L  B I G  B A N G  I TA L I A N O  •  1 9 8 4 - 1 9 9 4

che aveva caratterizzato il nostro Paese negli anni Ottanta9. In quasi tutte le economie 
industrializzate, quel decennio ha comportato una profonda ristrutturazione dei rapporti 
economici e sociali, basata sulla convinzione che una maggiore efficienza dell’economia 
richieda la flessibilizzazione della società, e in particolare dei rapporti di lavoro. 

Nei diversi paesi, con modalità dipendenti dalle differenti esperienze nazionali, 
si è attribuita maggiore centralità alle decisioni delle imprese e si è cercato di rendere i 
comportamenti di tutti gli agenti economici compatibili con queste scelte. La promessa of-
ferta in cambio dell’adesione a questo progetto di politica economica era una più intensa 
crescita e una maggiore occupazione. In estrema sintesi, il ragionamento è sintetizzabile 
in pochi passaggi logici: una società più flessibile garantisce un aumento dell’efficienza 
dell’apparato produttivo; la maggiore competitività che ne deriva sostiene una più ra-
pida crescita; questa crescita si traduce nell’espansione dell’occupazione; la maggiore 
occupazione e il più elevato reddito compensano chi ha sostenuto i costi della maggiore 
flessibilità (Ciccarone et al., 1993a; 1993b; 1993c).

Nonostante gli sviluppi ciclici positivi degli anni Ottanta, in Italia quella promessa 
non era stata però mantenuta a causa della mancata realizzazione del secondo pas-
saggio logico dell’argomentazione appena esposta. Il modo in cui era stato realizzato 
il progetto di flessibilizzazione del lavoro e di ristrutturazione dell’apparato produttivo 
non aveva infatti prodotto una maggiore crescita – i cui benefici effetti avrebbero do-
vuto diffondersi all’interno del sistema economico e sociale – generando al contempo 
una contraddizione tra crescita e distribuzione. La politica economica realizzata per 
affrontare la crisi del 1992 riproponeva tuttavia progetto e promessa in termini pres-
soché identici, senza intervenire sui comportamenti alla base del loro insuccesso. Ciò 
avveniva anche perché le misure adottate non erano il frutto coerente di una visione 
teorica che valutasse (ex-ante ed ex-post) le conseguenze sociali, oltre che economiche, 
delle politiche prescelte. 

Il settore industriale aveva realizzato un particolare processo di trasformazione pro-
duttiva. La grande impresa aveva ottenuto una sensibile riduzione dei costi e un recupero 
di profittabilità realizzato attraverso una profonda ristrutturazione basata sull’espulsione 
di lavoro dipendente (decentramento e de-verticalizzazione dei processi produttivi). Meno 
significativa era stata la sua capacità di innovare i prodotti e quindi di recuperare in ter-
mini di competitività non di prezzo. La piccola e media impresa aveva tenuto le quote di 
mercato nei settori tradizionali e aveva sostenuto le esportazioni sfruttando un mercato 
del lavoro non protetto e avvantaggiandosi della maggiore flessibilità, anche se lo scarso 

9 Nell’interpretazione di Salvatore Rossi, la crisi del 1992 rappresenta la conseguenza inevitabile delle politiche eco-
nomiche, introdotte alla fine degli anni Sessanta e proseguite negli anni Settanta, volte a sedare le tensioni sociali 
con l’inflazione e il debito pubblico. Quando, verso la metà degli anni Ottanta, ciò inizia a essere compreso dagli 
investitori stranieri, si avvia un processo di dipendenza dalla loro fiducia che si conclude con la speculazione sul 
cambio e la svalutazione della lira (Rossi, 2011). 
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sostegno esterno, dovuto all’inadeguatezza dei servizi reali e ai più onerosi rapporti di 
credito10, ne aveva limitato le capacità espansive.

La modificazione dell’apparato tecnologico e organizzativo era stata accompagna-
ta da profonde trasformazioni nella struttura e nel funzionamento del mercato del lavoro. 
L’occupazione era aumentata nel settore industriale e diminuita in quello dei servizi, con 
conseguente riduzione del lavoro garantito rispetto a quello irregolare e precario; era 
cresciuto il lavoro autonomo rispetto a quello dipendente; la distribuzione aveva favo-
rito le classi di reddito più elevato. La produttività era aumentata nella grande impresa 
industriale, ma in misura minore nei servizi, dove la protezione nei confronti della con-
correnza internazionale aveva consentito un più rapido aumento dei prezzi, che incideva 
negativamente sui costi dell’industria esportatrice.

Il processo di riorganizzazione produttiva non aveva soltanto riguardato l’organiz-
zazione industriale, ma aveva anche richiesto di modificare i pesi attribuiti dalle organiz-
zazioni sindacali ai propri obiettivi. Esse avevano accettato una politica di flessibilizza-
zione del mercato del lavoro e di moderazione salariale in cambio della crescita attesa 
dell’occupazione11, anche per il realizzarsi di un ‘salto generazionale’ di tipo opposto a 
quello concettualizzato da Ezio Tarantelli negli anni Ottanta (1980; 1986, Capitolo 14, 
Appendice 2)12. Questo nuovo ‘salto generazionale’ vedeva la presenza nella forza lavo-
ro di una quota crescente di lavoratori che avevano vissuto un periodo di elevata crescita 
salariale e che cominciavano a sperimentare una crescente disoccupazione (Ciccarone et 
al., 2023). Ciò rappresentava l’opposto di quanto era stato sperimentato a partire dalla 
fine della Seconda guerra mondiale, quando i giovani che entravano nel mercato del 
lavoro, in un contesto di sicurezza occupazionale molto maggiore di quella vissuta dai 
loro genitori, formano una massa critica all’interno delle organizzazioni sindacali e ab-
bandonano il precedente atteggiamento di moderazione salariale (Phelps Brown, 1983).

Nonostante la presenza di condizioni favorevoli (sostegno pubblico, facilità di fi-
nanziamento, moderazione salariale, ecc.), la ristrutturazione industriale non si era tra-
dotta interamente in una maggiore solidità economica e nel miglioramento della posizio-
ne competitiva nei mercati internazionali. Ciò poneva una difficoltà strutturale: qualora si 
fosse agito per ottenere una maggiore efficienza dei servizi a favore della competitività 
dell’industria, si sarebbero aggravati i problemi occupazionali del primo settore, metten-
do in luce l’insufficiente realizzazione del processo di ristrutturazione. 

10 A causa dell’impossibilità per la piccola impresa di ricorrere al mercato dei capitali, opzione invece a disposizione 
della grande impresa.

11 I deludenti risultati, sia in termini di crescita dell’occupazione che di mantenimento delle posizioni relative nella distri-
buzione funzionale del reddito, hanno però successivamente inciso sulla capacità di aggregazione delle organizza-
zioni sindacali e hanno indebolito il loro potere contrattuale nei confronti degli altri interlocutori di politica economica.

12 Si veda Tarantelli (1980; 1986, Capitolo 14, Appendice 2).
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La mancanza di coordinamento nell’azione delle autorità monetarie e di quelle 
fiscali aveva acuito le difficoltà. La politica monetaria aveva utilizzato il cambio fisso per 
importare regole dall’estero e incentivare in tal modo comportamenti – del sindacato, del 
settore produttivo e del settore pubblico – compatibili con l’obiettivo di ‘far parte dell’Eu-
ropa’. La politica fiscale, in particolare della spesa pubblica, aveva invece mirato ad au-
mentare il consenso politico attraverso il soddisfacimento di richieste particolariste, tra le 
quali l’aumento dell’occupazione e del reddito del lavoro dipendente nel settore pubblico. 
Ciò non aveva garantito però una maggiore qualità e un minor costo dei servizi pubblici, 
con effetti penalizzanti sull’attività produttiva e sul vivere civile. Nel suo complesso, la 
politica di bilancio si era dimostrata negligente rispetto al rientro dal debito pubblico. In 
una situazione finanziaria internazionale caratterizzata da elevati rendimenti reali, la 
combinazione di questi comportamenti da parte delle due autorità pubbliche aveva fa-
vorito l’aumento dei tassi d’interesse interni e l’espansione degli oneri finanziari a carico 
dello Stato.

Queste trasformazioni produttive e queste politiche macroeconomiche avevano in-
fluenzato il processo di distribuzione e redistribuzione, favorendo i soggetti con redditi 
più elevati13. La pressione fiscale si era concentrata sul lavoro dipendente e si era ridotta 
la progressività del sistema tributario. Si era ampliato il ventaglio retributivo del lavoro 
dipendente ed era aumentato il lavoro autonomo, precario e irregolare. L’evasione fiscale 
consentiva di utilizzare ampiamente il sistema di welfare anche a chi contribuiva poco o 
nulla al suo finanziamento.

I diversi soggetti operanti nell’economia perseguivano dunque obiettivi differenti e 
attuavano strategie non coordinate, in larga misura conflittuali. Si generano così elementi 
strutturali che pongono in contrapposizione produttività e competitività, da un lato, e oc-
cupazione e condizioni di vita e di lavoro, dall’altro, producendo l’instabilità economica 
e sociale che sottende la crisi del 199214. Questi comportamenti mutuamente incompati-
bili continuano a persistere anche quando la svalutazione scongiura il default, consente 
il rifinanziamento del debito pubblico, favorisce le imprese esportatrici e quelle che sul 
mercato interno producono beni in concorrenza con quelli importati, migliora il ciclo eco-
nomico e i profitti trainati dall’export. 

In effetti, l’inflazione rimane contenuta anche perché il sindacato accetta, con gli 
accordi sulla moderazione salariale del 31 luglio 1992 e del 23 luglio dell’anno succes-

13 A tal riguardo, si pensi al ruolo svolto dagli elevati tassi di interesse e dall’aumento nella detenzione di attività finan-
ziarie da parte delle famiglie, soprattutto quelle appartenenti ai ceti più elevati.

14 Questi elementi comprendono il tentativo di utilizzare gli strumenti monetari per condizionare l’economia reale e 
rendere i comportamenti individuali coerenti con il processo di integrazione economica europea, la convinzione di 
poter mantenere attraverso la manovra di bilancio l’assetto politico-sociale in essere, il progressivo mutamento degli 
obiettivi del sindacato e delle sue modalità di conduzione della contrattazione salariale, l’incapacità del settore pro-
duttivo di assumere rischi e di investire nella ricerca e nel capitale umano.
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sivo, la de-indicizzazione del salario e l’introduzione di un meccanismo di adeguamento 
delle retribuzioni basato sull’andamento della produttività, attraverso una contrattazione 
collettiva strutturata su due livelli. Il primo livello riguarda la contrattazione nazionale di 
settore, incentrata sull’adeguamento salariale in base all’inflazione programmata dalla 
concertazione tra governo e parti sociali. Il secondo livello, aziendale o territoriale, col-
lega gli aumenti salariali alle specifiche caratteristiche ed esigenze delle imprese o delle 
aree locali, in termini di produttività, profitto e redditività15. La riduzione del salario reale 
e la dinamica della distribuzione dei redditi a sfavore dei salari che accompagnano que-
sta modifica delle relazioni industriali manifestano la realizzazione del primo dei quattro 
stadi del progetto di politica economica sintetizzato sopra.

Il contenimento del tasso di inflazione e il superamento degli attacchi speculativi 
consentono di ridurre progressivamente i tassi di interesse, la lira rientra in tempo nello 
SME e alla fine del decennio entra nell’euro. Ma gli interventi realizzati per far fronte 
alla crisi valutaria non intervengono sulle cause strutturali della stessa crisi, e le difficoltà 
continuano nel tempo. L’economia italiana si dimostra incapace, in particolare, di reagire 
rapidamente ed efficacemente ai tre principali cambiamenti che hanno luogo a partire 
dalla prima metà degli anni Novanta a livello internazionale, e che modificano radi-
calmente il contesto competitivo in cui operano le imprese: i) l’integrazione dei mercati 
(la ‘globalizzazione’) in presenza di un aumento della competitività delle economie di 
mercato emergenti; ii) la trasformazione dei processi produttivi favorita dalla diffusione 
delle tecnologie ICT; iii) la difficoltà (e l’impossibilità dopo il nostro ingresso nell’Unione 
Monetaria Europea) di fare affidamento sulla politica del tasso di cambio.

Questi cambiamenti hanno messo in luce le debolezze strutturali della nostra eco-
nomia, soprattutto delle imprese del settore manifatturiero, caratterizzate da una mag-
giore intensità di lavoro, una tecnologia meno sviluppata e prodotti meno innovativi e 
differenziati. Un’ampia parte delle imprese non ha sfruttato il calo dei tassi di interesse 
per investire in innovazione e modificare la composizione della produzione a favore di 
beni e servizi a più alto valore aggiunto. La scarsa accumulazione di capitale di tipo 
innovativo (legato alle tecnologie ICT) e i cambiamenti avvenuti nella composizione dello 
stock di capitale a seguito delle modifiche dell’assetto giuridico del mercato del lavoro 
hanno favorito il ristagno della produttività del lavoro e della produttività totale dei fattori 
(Ciccarone et al., 2010; 2015). 

Le diverse riforme del mercato del lavoro che hanno seguito gli accordi del 1992 e 
1993, a partire dal cosiddetto ‘pacchetto Treu’ nel 1997 e dalla riforma Biagi nel 2003, 
hanno deregolamentato l’uso dei contratti a tempo determinato e atipici, senza modifi-
care il livello di protezione dell’occupazione concesso ai dipendenti a tempo indetermi-

15 Per un esame approfondito dell’influenza dei Protocolli del 1992 e 1993 sulla svalutazione non inflazionistica della 
lira, si veda Ciccarone et al. (2024).
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nato, aumentando così la segmentazione del mercato del lavoro e la flessibilità esterna 
all’impresa (Ciccarone et al., 2011). Questa maggiore flessibilità, riducendo il prezzo del 
lavoro rispetto al capitale, ha favorito la crescita dell’occupazione, ma anche l’adozione 
di tecniche produttive ad alta intensità di lavoro, un rallentamento del rapporto capita-
le-lavoro (l’intensità di capitale) e una lenta dinamica del capitale innovativo rispetto a 
quella del capitale tradizionale. 

Ciò ha prodotto effetti negativi direttamente, attraverso la riduzione dell’intensità 
di capitale innovativo, e indirettamente, ostacolando il progresso tecnico e organizzativo 
e, quindi, la crescita della produttività totale dei fattori (Ciccarone et al., 2010 e 2015). 
A questi elementi indotti dalle scelte di policy si sono aggiunte altre cause strutturali – di 
natura sia economica (la ridotta dimensione aziendale, il modello di specializzazione 
produttiva e il dualismo territoriale) che istituzionale o sistemica (il quadro normativo, la 
regolamentazione, la carenza di adeguato capitale umano, di infrastrutture e di efficienti 
servizi pubblici) – che affondano le loro radici in tempi antecedenti agli anni che stiamo 
qui considerando.

In estrema sintesi, la riproposizione di una visione che lega il recupero della com-
petitività alla crescita della flessibilità del mercato del lavoro ha frenato l’innovazione e 
gli investimenti, soprattutto di tipo innovativo, e ha in tal modo ridotto la dotazione di 
capitale per lavoratore, influenzando negativamente la dinamica della produttività e la 
crescita.

Il progetto di politica economica che ha portato alla crisi del 1992 è stato riproposto 
nei decenni successivi, ma la promessa ha continuato a non essere onorata: la società è 
diventata più disuguale senza che l’economia diventasse più produttiva; la crescita del sa-
lario reale è diventata negativa e la distribuzione ha continuato a procedere a sfavore dei 
redditi da lavoro dipendente; la necessità di generare per molti anni significativi avanzi 
primari ha inciso negativamente sul tasso di crescita dell’economia e sull’efficienza dei 
servizi pubblici.

Ciò è accaduto perché la politica economica attuata all’inizio degli anni Novanta 
per contrastare l’instabilità economica e sociale non è stata in grado di modificare il 
contesto strutturale in modo significativo. La svalutazione non ha rilanciato un’industria 
che incontrava difficoltà a introdurre innovazioni di prodotto; gli interventi per ridurre 
l’incidenza del debito pubblico sul PIL hanno continuato a essere pensati prevalentemente 
in termini finanziari, lasciando in larga misura impregiudicato l’uso a fini di consenso 
della composizione del bilancio pubblico. Sulla base di queste tendenze, non poteva 
prospettarsi né un’economia più solida né una società più equa, anche se non eravamo in 
molti, in quegli anni, a ritenere che le medesime difficoltà economiche e sociali (in estre-

4
Cosa (non) ci ha insegnato

la crisi del 1992?
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ma sintesi, il conflitto tra crescita e distribuzione) si sarebbero ripresentati, aggravati, nei 
decenni successivi.

L’attualità dell’esperienza del 1992 è evidente. Innanzi tutto, un’interpretazione 
economica della storia fondata sulla dialettica tra crescita e distribuzione mantiene an-
cora oggi la sua validità. Essa richiede ovviamente di essere riletta in una dimensione 
europea profondamente diversa da quella sperimentata al tempo della crisi valutaria del 
1992, ma le difficoltà economiche attuali non sono nuove e distinte rispetto a quelle che 
cominciavano a materializzarsi in quegli anni. Sono della stessa natura e generate dalle 
stesse cause, riconducibili a un processo di crescita che necessariamente richiede squilibri 
distributivi. 

La richiesta di flessibilità e moderazione salariale rimane della stessa natura per-
ché è a loro che si attribuisce la capacità di rendere più efficiente l’apparato produttivo, 
maggiore la competitività e più elevata la crescita e l’occupazione. Uguale è anche la 
promessa di compensare con maggiore reddito e lavoro la società per i costi in termini 
di flessibilità da essa sostenuti. Questa scommessa è stata persa negli anni Ottanta, come 
indizi frammentari consentivano di comprendere già agli inizi degli anni Novanta, e il 
progetto ha riproposto successivamente le medesime difficoltà. 

Il nuovo contesto europeo, emblematicamente rappresentato dallo statuto della BCE 
e dalle diverse versioni del Patto di Stabilità, non indebolisce ma enfatizza le tensioni che 
trasformazioni produttive e politiche macroeconomiche generano sui processi di fram-
mentazione e, di conseguenza, sulla distribuzione del reddito, della ricchezza, delle op-
portunità, del capitale umano, dell’accumulazione, non solo nello spazio e nel presente, 
ma anche nel futuro e tra presente e futuro. In questo nuovo contesto europeo, le esigenze 
dell’economia (produttività e competitività) e quelle della società (occupazione e condizio-
ni di vita) continuano a contrapporsi16.

Gli slogan che hanno accompagnato questa fase dell’economia italiana sono nu-
merosi. Quello maggiormente diffuso e concettualmente più ampio è stato ‘più mercato, 
meno Stato’. Più mercato per l’occupazione, per la previdenza, per i servizi di pubblica 
utilità, per l’accumulazione, e così via, in quanto istituzione più idonea a gestire i rischi 
individuali connaturati al ‘nuovo mercato del lavoro’, alle ‘nuove professioni’ e alla con-
seguente necessità di maggiore flessibilità del lavoro. Minore enfasi è stata invece posta 
sul fatto che parte di questi rischi sono dipendenti dai vincoli di bilancio e dall’instabilità 

16 Nel contesto odierno, la flessibilizzazione sociale può però essere meglio descritta a partire dalla distribuzione sulla 
società di parte dei rischi d’impresa (soprattutto di quella medio-grande) e della finanza (Beck, 2013). La richiesta 
alla società di accollarsi (parte di) questo rischio continua però a tradursi, essenzialmente, in una minore sicurezza 
del lavoro (flessibilità nell’assumere e nel licenziare) e del salario (contrattazione decentrata, salario di secondo 
livello, ecc.). Esistono però anche un maggior rischio individuale derivante dai vincoli del bilancio pubblico (pensioni 
basse e incerte anziché certe, e sanità pubblica in peggioramento, ad esempio) e un maggior rischio finanziario 
derivante dall’investimento in titoli maggiormente rischiosi e criptovalute.
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finanziaria. In ogni caso, le misure di politica economica attuate nei decenni successivi 
alla crisi del 1992 non sembrano essere state in grado di ridurre le disuguaglianze e la 
frammentazione, cercando spesso di ridurre le tensioni sociali attraverso l’invocazione 
dell’esogeno inevitabile (‘ce lo chiede l’Europa’). 

In questo lavoro, ho proposto una interpretazione delle cause strutturali che han-
no portato alla crisi del 1992 e ho analizzato le politiche economiche successive a quel 
periodo storico. L’obiettivo era quello di comprendere l’attualità della lezione insegnata 
dalla crisi e di valutare se essa sia stata pienamente compresa. La conclusione negativa 
che ho raggiunto richiede di spendere alcune parole conclusive sulle necessità odierne.

Innanzi tutto, un nuovo progetto di politica economica attento ai bisogni sociali, ol-
tre che economici, dovrebbe modificare le dinamiche economiche attualmente prevalenti, 
per renderle compatibili con i bisogni di una società scarsamente capace di trovare piena 
tutela nel divenire dei mercati e soggetta a crescente incertezza sul futuro, a fronte di ser-
vizi pubblici non pienamente soddisfacenti e mancata crescita dei salari reali. 

Questo progetto dovrebbe mirare a introdurre nel nostro sistema economico-socia-
le incentivi capaci di favorire un livello di accumulazione e una distribuzione territoriale 
della produzione compatibili con il benessere di una società sempre meno dotata di forme 
collettive di protezione individuale diverse da quelle garantite dal ‘welfare familiare’. A 
tal fine, non dovrebbe limitarsi a influenzare le scelte di consumo e di investimento, ma 
dovrebbe intervenire sulla crescita del capitale umano (istruzione e formazione), sui fat-
tori che influenzano la dinamica della produttività e sulle condizioni che legano questa ai 
salari e i salari ai prezzi. 

Per ottenere questi obiettivi, data la politica monetaria definita dalla BCE, la politica 
fiscale dovrebbe essere maggiormente attenta alla composizione interna del bilancio pub-
blico e al controllo di alcune voci di spesa. Sarebbe, inoltre, necessario coniugarla a una 
combinazione di attente politiche industriali e dei redditi. Con politica industriale intendo 
una politica che non miri soltanto a favorire produttività e competitività per rafforzare il 
processo produttivo, ma che sia anche in grado di ampliarlo, e che non si indirizzi solo 
all’industria, ma anche ai servizi, in particolare a quelli pubblici. 

Al contempo, la politica dei redditi non dovrebbe più essere intesa soltanto in ter-
mini di moderazione salariale, ma associando a essa un insieme di misure sintetizzabili 
nello ‘scambio politico’ concepito da Tarantelli (1986) e in un complesso organico di mi-
sure capaci di ristabilire equilibrate e credibili garanzie di vita civile. L’obiettivo dovrebbe 
essere di compensare i costi sociali della moderazione salariale e della flessibilizzazione 

5
Riflessioni conclusive
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con contropartite (economiche e politiche) adeguate ed eque, anche dal punto di vista 
intergenerazionale.

A mio giudizio, queste sono le lezioni più importanti che avremmo dovuto appren-
dere dalla crisi del 1992 e dal declino dell’economia italiana che abbiamo sperimentato 
successivamente. Il recupero della visione dell’economia insegnata da Caffè (1990)17 e 
Tarantelli (1986; 1988) consentirebbe di comprendere che non si tratta di parole vuote o 
speranze vane, ma di concrete possibilità di crescita economica e sociale dell’Italia.

17 Si vedano anche i lavori contenuti in Amari et al. (2009).
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Il ‘nuovo’ diritto del mercato  
finanziario italiano

Marco Maugeri (*)

Desidero anzitutto ringraziare l’Autorità per avermi invitato a prender parte a que-
sto prestigioso Convegno e per avermi offerto l’occasione di celebrare insieme a così 
tanti autorevoli Colleghi e Relatori i primi 50 anni di vita della CONSOB. Sono inoltre 
particolarmente grato a Guido Ferrarini e agli altri organizzatori per la scelta del periodo 
storico che sono chiamato a commentare in questa sessione. La mia impressione infatti – 
alimentata soprattutto dalla lettura del volume, davvero istruttivo e ben concepito, sui primi 
«50 anni di storia» della CONSOB – è che il periodo 1984-1994 (icasticamente definito 
come ‘big bang’ dai curatori del lavoro) sia fondamentale perché è in quel decennio che 
nasce in Italia, per transizione dal diritto azionario e di Borsa1, il «diritto del mercato fi-
nanziario» come lo concepiamo oggi, ossia quale insieme di regole concernenti l’offerta 
al pubblico e la negoziazione su base anonima di valori mobiliari emessi da imprese 
organizzate in forma societaria, nonché l’ordinato funzionamento degli scambi aventi 
a oggetto quei valori2. Più ampiamente, è in tale periodo storico che nasce il diritto del 
mercato finanziario come sistema autonomo sul piano scientifico, didattico e delle fonti di 
produzione normativa.

Per dare conto di questa affermazione è necessario partire dalla filosofia di fondo 
della legge 7 giugno 1974, n. 216 la quale, coltivando una prospettiva di diritto societa-
rio, mirava a proteggere il risparmiatore non in ragione della sua partecipazione al mer-
cato finanziario, come soggetto che compra e vende titoli, bensì in ragione della sua par-
tecipazione a una società, vale a dire come azionista3. Coerente con questa impostazione 
appare il catalogo delle innovazioni contenute nella legge 216/1974, essenzialmente 
riguardanti la disciplina di istituti societari: dalla assemblea straordinaria di terza convo-
cazione alle obbligazioni convertibili; dal diritto di opzione alle nozioni di controllo e di 
collegamento. Inoltre, il legislatore italiano dell’epoca prende atto di un problema centrale 

(*) Professore ordinario di Diritto commerciale, Università degli Studi Roma Tre.

1 Evocando il titolo di un influente lavoro di K.J. Hopt, Vom Aktien- und Börsenrecht zum Kapitalmarkrecht? – Teil 1: Der 
international erreichte Stand des Kapitalmarktrechts –, in ZHR 140 (1976), pp. 201 ss. e Vom Aktien- und Börsenrecht 
zum Kapitalmarkrecht? – Teil 2: Die deutsche Entwicklung im internationalen Vergleich, in ZHR 141 (1977), pp. 389 ss.

2 Cfr. A. Perrone, Il diritto del mercato dei capitali, Milano, 2024, pp. 49 ss.; N. Moloney, EU Securities and Financial 
Markets Regulation4, Oxford, 2023, pp. 2 ss.; R. Veil, European Capital Markets Law3, Oxford, 2022, pp. 27 ss. 

3 V., per analoga osservazione formulata con riguardo al diritto societario tedesco di quel periodo, H. Wiedemann, 
Der Kapitalanlegerschutz im deutschen Gesellschaftsrecht, in BB, 1975, p. 1593. Nella nostra dottrina B. Libonati, La 
«quarta» CONSOB, in Riv. soc., 1985, p. 436.

1
Le origini
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del governo delle società quotate, ossia la separazione tra insiders (soci di maggioranza 
e amministratori) e outsiders (soci di minoranza affetti dai ben noti problemi di azione 
collettiva), e lo risolve promuovendo la creazione di una nuova categoria di azioni con 
diritti patrimoniali rafforzati (privilegio sugli utili, privilegio sulla quota di liquidazione, 
postergazione nella partecipazione alle perdite) ma prive del potere di voto, nel presup-
posto che i piccoli azionisti, anche qualora siano titolari di quel potere, non lo esercitino 
in concreto né intendano esercitarlo autonomamente4.

Al tempo stesso, il legislatore del 1974 si preoccupa di tutelare la minoranza azio-
naria attraverso regole volte a far emergere l’identità dei soci di controllo (con norme sulla 
trasparenza degli assetti proprietari), a impedire la concentrazione di potere nelle mani 
degli amministratori (ed è la nuova disciplina della rappresentanza in assemblea con il 
divieto di deleghe in bianco o di rilascio della procura di voto agli amministratori della 
società o a banche), e, soprattutto, introducendo una nuova autorità preposta al controllo 
della veridicità e della completezza dell’informazione al mercato, principalmente dell’in-
formazione di natura contabile5. Si tratta, quindi, di una riforma ispirata dalla filosofia 
della trasparenza ma nella quale, coerentemente con la prospettiva sopra evidenziata, gli 
obblighi di informazione imposti agli emittenti servono ad assicurare un riscontro di corret-
tezza sull’operato della gestione degli amministratori nell’interesse dei soci più che a con-
sentire scelte consapevoli di negoziazione dei titoli sul mercato da parte degli investitori. 

Ben si comprende allora, nella cornice appena delineata, quanto osservava Guido 
Rossi, ad avviso del quale la posizione funzionale della CONSOB nella legge 216/1974 
sarebbe stata connotata da una certa ambiguità, evidenziata del resto dalla stessa sua 
denominazione: Autorità preposta alla vigilanza sulle società quotate, e quindi sulla gran-
de impresa, e Autorità preposta alla vigilanza sulla Borsa, ma senza un collegamento 
sistematico tra i due momenti (impresa e borsa) mancando nella legge 216/1974 una 
disciplina compiuta dell’appello al pubblico risparmio, cioè del momento in cui l’impresa 
si apre al capitale diffuso6. È interessante notare come eguale rilievo sia stato formulato 
anche negli Stati Uniti in relazione alle ragioni che portarono all’introduzione della Secu-
rities and Exchange Commission nel 1934 alla base della cui istituzione vi fu, tra l’altro, 
proprio la preoccupazione per il potenziale sfruttamento degli azionisti dispersi da parte 
di amministratori e gruppi di controllo dediti a comportamenti opportunistici7; anche in 
quel sistema giuridico, dunque, sia la previsione di obblighi di trasparenza sia la crea-
zione di una autorità pubblica preposta al compito di garantirne l’osservanza vennero 

4 Per usare le parole dello Studioso al quale si deve la più solida difesa della scelta normativa del 1974: v. G. Ferri, 
Le società 3, Torino, 1989 (rist.), p. 385 (e già Id., Il progetto di riforma delle società per azioni, in Riv. dir. comm., 
1965, I, p. 388; Filosofia della miniriforma delle società per azioni, ivi, 1975, I, p. 218).

5 V. ancora G. Ferri, Le società, cit., pp. 386 s.
6 G. Rossi, Prefazione a M. Cera, La CONSOB, Milano, 1986, IX (CONSOB come «Giano bifronte», in quanto Auto-

rità rivolta «alla vigilanza sia della società per azioni-grande impresa sia del mercato borsistico»).
7 E.F. Fama – M.C. Jensen, Separation of Ownership and Control, in J. of Law and Economics, 1983, vol. 26, p. 312.
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inizialmente concepite come risposte a un problema centrale del diritto delle Spa aperte e 
cioè quello generato dalla separazione tra ‘proprietà’ e ‘controllo’.

Cosa accade nel periodo 1984-1994? Si assiste a una produzione legislativa che 
innova in profondità il quadro normativo introducendo o affinando progressivamente gli 
istituti giuridici e gli strumenti operativi fondamentali per il funzionamento di qualsiasi 
moderno mercato finanziario8. Infatti, osservando la sequenza cronologica degli eventi:
(i) la legge 4 giugno 1985, n. 281, oltre a conferire alla CONSOB personalità giu-

ridica di diritto pubblico e autonoma potestà normativa, estende il campo di ap-
plicazione della disciplina in materia di trasparenza degli assetti proprietari delle 
società quotate, nonché della disciplina in materia di informazione continuativa al 
pubblico, precisando e arricchendo anche i contorni della disciplina del colloca-
mento fuori sede di valori mobiliari9; 

(ii) la legge 2 gennaio 1991, n. 1 regola i requisiti organizzativi e patrimoniali nonché 
i doveri di condotta degli intermediari mobiliari, cioè dei soggetti che hanno il com-
pito di agevolare la negoziazione dei titoli sul mercato attraverso la prestazione di 
servizi di investimento; essa getta altresì le fondamenta organizzative dei mercati 
mobiliari, valutari e dei contratti a termine, affermando, in tale contesto, il principio 
di concentrazione degli scambi in borsa al fine di contribuire «al miglioramento del 
processo di formazione dei prezzi»10;

(iii) la legge 17 maggio 1991, n. 157 reprime il fenomeno dell’insider trading creando 
così le premesse per un corretto funzionamento del mercato secondario11: l’esi-
stenza di un divieto di sfruttamento indebito delle informazioni riservate concorre 
ad alimentare la fiducia degli investitori, quale «bene» essenziale per l’ordinato 
funzionamento di qualsiasi mercato finanziario12: in assenza di questa garanzia, 

8 Per una ricognizione delle riforme varate nel periodo 1984-1994 v. la puntuale ricostruzione contenuta nel volume 
CONSOB 50 anni di storia, 2024, pp. 47 ss.; cfr. anche R. Costi, Il mercato mobiliare, dodicesima edizione a cura 
di S. Gilotta, Torino, 2020, pp. 28 ss. 

9 G. Minervini, La CONSOB. Lezioni di diritto del mercato finanziario, Napoli, 1989, pp. 93 ss.; M. Cera, La CON-
SOB, Milano, 1986, pp. 293 ss.

10 CONSOB 50 anni di storia, 2024, p. 60. Sulla rilevanza del processo di formazione dei prezzi nella prospettiva 
dell’investitore v. anche oltre nel testo, al § 4. 

11 Ai fini dell’operatività del divieto di abuso di informazioni privilegiate assumono naturalmente rilievo anche le ope-
razioni effettuate sul mercato primario: si pensi all’informazione relativa a un imminente aumento di capitale di una 
società quotata o all’informazione relativa all’ammissione a negoziazione di una nuova cripto-valuta su una deter-
minata piattaforma (per quest’ultimo esempio v. M. Maugeri, Cripto-attività e abusi di mercato, in Riv. dir. comm., 
2023, I, p. 39, testo e nt. 17). Tuttavia, il vantaggio dell’insider si realizza operando sul mercato secondario e cioè 
acquistando o vendendo titoli sulla base di un’informazione privilegiata che concerne l’emittente.

12 Sulla centralità dell’esigenza di garantire «che gli investitori siano posti su un piano di parità e tutelati dall’abuso di 
informazioni privilegiate» v. il considerando n. 24 del Regolamento 16 aprile 2014, n. 596 (MAR). 
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infatti, il pubblico non parteciperebbe agli scambi di borsa e il mercato sarebbe a 
lungo andare destinato a scomparire, con pregiudizio per le stesse imprese che non 
potrebbero più attingere al risparmio diffuso per finanziare i propri investimenti;

(iv) la legge 18 febbraio 1992, n. 149, a sua volta, amplia il corpo di norme dedica-
te alle offerte pubbliche di vendita e di sottoscrizione, originariamente introdotte 
dalla legge 216/1974 e successivamente integrate dalla legge 23 marzo 1983, 
n. 7713, consolidando in maniera definitiva le basi per un corretto funzionamento 
del mercato primario; viene articolata, inoltre, una disciplina puntuale delle offerte 
pubbliche di acquisto e scambio14, creando così le premesse per un corretto funzio-
namento del mercato del controllo societario, inteso quale meccanismo di alloca-
zione efficiente del potere di influenza dominante su una società quotata15 e quindi 
anche di efficiente allocazione delle risorse finanziarie verso gli utilizzi a più alto 
valore aggiunto16;

(v) infine, si delineano distintamente i confini di un’altra ‘classe’ di attori essenziali per 
le dinamiche dei moderni mercati finanziari – quella degli investitori istituzionali 
– poiché, sulla scia della legge 23 marzo 1983, n. 77 (che aveva introdotto i fon-
di comuni mobiliari aperti), vengono promulgati, nell’ordine, il d.lgs. 25 gennaio 
1992, n. 84, sulle Sicav, il d.lgs. 21 aprile 1993, n. 124, in materia di fondi pen-
sione e la legge 14 agosto 1993, n. 344, in materia di fondi comuni di investimento 
mobiliare chiusi; in questo modo, la tradizionale contrapposizione tra ‘azionisti 
imprenditori’ e ‘azionisti risparmiatori’ che aveva storicamente caratterizzato il di-
battito scientifico sulla grande impresa azionaria17, permeando – come osservato 
in precedenza – le scelte della legge 216/1974, cede il passo alla dicotomia tra 
insiders (soci di maggioranza e amministratori da loro espressi) e investitori istitu-

13 G. Ferrarini, Sollecitazione del risparmio e quotazione in borsa, nel Trattato Colombo – Portale, 10**, Torino, 1993, 
specie pp. 45 ss. 

14 R. Weigmann, Le offerte pubbliche di acquisto, nel Trattato Colombo – Portale, 10**, Torino, 1993, pp. 317 ss.
15 Cfr. H.D Assmann, Einleitung, in Großkommentar zum Aktiengesetz 4, Berlin – New York, 1992, Rn. 399 (osservando 

come una disciplina delle Opa sia idonea potenzialmente a incrementare l’efficienza del mercato nella misura induca 
gli amministratori della società target a orientare le proprie scelte all’interesse degli investitori). 

16 Cfr. M.C. Jensen, Takeovers: Their Causes and Consequences, 1988, p. 4 del paper reperibile all’indirizzo http://
papers.ssrn.com/ABSTRACT=173455 («The market for corporate control is creating large benefits for shareholders 
and for the economy as a whole by loosening control over vast amounts of resources and enabling them to move more 
quickly to their highest-valued use»).

17 Per rendersi conto di quanto la coppia concettuale ‘azionisti imprenditori/azionisti risparmiatori’ fosse radicata nelle 
analisi della più autorevole dottrina in materia di grande impresa azionaria è sufficiente ricordare le riflessioni di 
R. Müller-Erzbach, Umgestaltung der Aktiengesellschaft zur Kerngesellschaft verantowortungsvoller Großaktionäre, 
Berlin, 1929, p. 19, il quale scriveva che «i soci di una società per azioni si dividono in due gruppi sin dalla nascita 
di questa nuova forma associativa», in quanto «una parte degli azionisti prende interesse alla gestione dell’impresa 
stessa. Vuole parteciparvi stabilmente e guadagnare una influenza sulla sua gestione. La maggior parte degli altri 
soci, per contro, ricerca solo un investimento di somme inutilizzate, per partecipare al rendimento della grande impre-
sa senza lavorarvi o amministrarla direttamente» (con la conseguente necessità che la legge distingua tra «Groß- und 
Kleinaktionäre»). 
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zionali18, ossia intermediari chiamati a contribuire al monitoraggio dell’andamento 
delle società partecipate (cosiddetto portfolio companies) e a minimizzare i costi 
di agenzia nascenti dal rischio di disallineamento tra l’interesse perseguito dagli 
insiders e l’interesse alla massimizzazione del valore e della redditività della parte-
cipazione detenuta dall’investitore istituzionale nell’interesse dei propri clienti finali 
(i cosiddetti beneficial owners).

Nel decennio in esame, la CONSOB assume in larga misura la fisionomia attuale, 
caratterizzandosi come autorità che dispone di poteri normativi, di poteri di vigilanza e 
di poteri di enforcement finalizzati a conseguire gli obiettivi fondamentali della conser-
vazione dell’integrità del mercato, della tutela dell’investitore e della agevolazione nella 
raccolta del capitale da parte delle imprese19. Persistono tuttavia, e per alcuni versi si 
accentuano, alcuni profili di ambiguità che spingono nuovamente la dottrina a rimarcare 
l’esistenza di «segnali contraddittori» nella filosofia della trasparenza alla quale avrebbe 
dovuto essere improntato l’intervento della CONSOB nelle materie dell’informazione so-
cietaria e della sollecitazione del pubblico risparmio20. 

Infatti, la legge 281/1985 amplia le ipotesi in cui la CONSOB è legittimata a sin-
dacare la validità degli atti societari21 estendendo il potere di impugnazione dell’Autorità 
alle deliberazioni assembleari assunte con il voto determinante di soci che non abbiano 
comunicato al mercato e alla stessa CONSOB il superamento di soglie rilevanti nel capi-
tale della società quotata: un potere che può spiegarsi solo in una prospettiva di diritto 
del mercato finanziario (per ragioni di trasparenza degli assetti proprietari rilevanti per 
le decisioni di investimento del pubblico) e che appare invece «eterodosso» se riguardato 
nella prospettiva del diritto societario22.

18 E v. K.J. Hopt, Vom Aktien- und Börsenrecht zum Kapitalmarkrecht? – Teil 2: Die deutsche Entwicklung im internationa-
len Vergleich, cit., p. 428 (rilevando come la dicotomia tra ‘azionisti istituzionali’ e ‘azionisti imprenditori’ si affermi 
a seguito del processo di differenziazione del diritto del mercato finanziario dal diritto societario).

19 Cfr. B. Libonati, La «quarta» CONSOB, cit., p. 441, osservando come la CONSOB, immaginata inizialmente quale 
«strumento di tutela delle minoranze azionarie o degli azionisti assenti», si sia andata trasformando «in autorità 
centrale di vigilanza dell’intero mercato mobiliare».

20 Cfr. G. Minervini, La CONSOB, cit., p. 19.
21 L’art. 6, comma 2, del d.p.r. 31 marzo 1975, n. 136 (emanato in attuazione della delega contenuta nella legge 

216/74) aveva attribuito alla CONSOB la legittimazione a impugnare la delibera di approvazione del bilancio 
‘certificato’ dalla società di revisione (escludendone per contro i soci che non fossero titolari di una partecipazione 
qualificata al capitale della società). 

22 V. ancora B. Libonati, La «quarta» CONSOB, cit., pp. 459 s. (il quale sottolineava la peculiarità della scelta norma-
tiva di attribuire alla CONSOB, cioè a un soggetto estraneo alla società, il potere di chiedere l’annullamento di un 
atto organizzativo societario, per di più a seguito della condotta illegittima tenuta non dagli organi sociali ma da un 
azionista).
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A sua volta, la legge 149/1992 annovera una forma di intervento dell’Autorità che 
lambisce il controllo di merito sulla gestione dell’impresa. Il riferimento è all’art. 7, comma 
1, che, dopo aver imposto alle società che avessero sollecitato il pubblico risparmio con 
una offerta pubblica di sottoscrizione il divieto di compiere atti modificativi della consi-
stenza del proprio capitale e del proprio patrimonio, consentiva comunque alla CONSOB 
di autorizzare tali atti «al fine di garantire la tutela del patrimonio sociale»: un compito, 
quest’ultimo, a ben vedere proprio dell’organo amministrativo della società emittente e 
comunque a carattere tipicamente gestorio.

Alla base della stagione di riforme appena descritta vi è un fondamentale muta-
mento di paradigma. Il singolo risparmiatore non è più protetto in quanto socio bensì in 
quanto «investitore», cioè come soggetto che negozia strumenti finanziari sul mercato re-
golamentato e che va allora messo in condizione di assumere decisioni consapevoli di in-
vestimento e disinvestimento attraverso norme imperative volte a rimuovere le asimmetrie 
informative strutturalmente presenti nel rapporto con gli emittenti23. Il principio di tutela 
dell’investitore non è però ‘fine a se stesso’, non serve cioè a una tutela ‘individuale’ del 
risparmiatore; esso è invece strumentale a promuovere l’efficienza allocativa del mercato, 
intesa come capacità degli scambi di indirizzare le risorse verso gli impieghi più produttivi 
a parità di rischio24. Sotto questo profilo, la tutela dell’investitore persegue, dunque, una 
più ampia tutela «istituzionale» del mercato e si distingue concettualmente dal complesso 
di regole dettate a tutela del consumatore nelle quali l’accento logico della disciplina cade 
sulla corretta esecuzione del «contratto» e non sull’ordinato funzionamento del «merca-
to»25. Coerente con questa nuova filosofia è anche l’inquadramento del diritto del mercato 

23 V., con riguardo alla disciplina del prospetto, G. Ferrarini, Sollecitazione del risparmio e quotazione in borsa, cit., 
pp. 251 s. 

24 Infatti, per poter confrontare tra loro i diversi prodotti finanziari offerti da diversi emittenti in ordine ai rispettivi profili 
di rischio e di rendimento l’investitore deve disporre di adeguate informazioni e della capacità di utilizzarle ai fini 
della propria decisione di investimento: cfr. H.D. Assmann, Konzeptionelle Grundlagen des Anlegerschutzes, in ZBB, 
1989, p. 61.

25 Nel senso di una distinzione tra i due principi (tutela dell’investitore e tutela del consumatore) v. anche G. Meo, Con-
sumatori, mercato finanziario e impresa: pratiche scorrette e ordine giuridico del mercato, in Giur. comm., 2010, I, 
pp. 721 s. (sottolineando come la nozione di ‘investitore’ non sia assimilabile a quella di ‘consumatore’ in quanto 
«il mercato è l’oggetto stesso della tutela», con la conseguenza che, a differenza di quanto avviene nel rapporto di 
consumo, nelle operazioni di investimento «il rischio non è quindi, sul piano giuridico, un elemento accidentale, bensì 
essenziale»); e P.O. Mülbert, Anlegerschutz und Finanzmarktregulierung – Grundlagen –, in ZHR 177 (2013), p. 
180. Non può tuttavia negarsi che la successiva evoluzione del diritto europeo dei mercati dei capitali sia nel senso di 
aderire a una visione dell’investitore come ‘consumatore’ di prodotti finanziari, anche alla luce del maggior numero 
di azionisti retail che investono direttamente in borsa e dei risultati della finanza comportamentale, la quale ha con-
tribuito a incrinare il modello dell’investitore perfettamente «razionale» che si pone alla base della teoria classica dei 
mercati efficienti: v. P. Buck-Heeb, Vom Kapitalanleger– zum Verbraucherschutz. Befund und Auswirkungen auf das 
Recht der Anlageberatung, in ZHR 176 (2012), pp. 69 ss. e p. 94.
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finanziario come sistema di regole la cui applicazione presuppone unicamente la fungi-
bilità e la negoziabilità dei valori offerti o scambiati presso il pubblico degli investitori, 
indipendentemente dalle caratteristiche giuridiche ed economiche dei titoli e dalla natura 
tipologica di chi li emette; in vero, mentre la legge 216/1974 era rimasta tributaria di 
una visione del mercato come luogo di negoziazione delle azioni e delle obbligazioni di 
società quotate, le riforme successive allargano l’orizzonte sino a delineare un «mercato 
unificato dell’investimento»26 nel quale vengono trattati – e richiedono di essere regola-
mentati – i più svariati prodotti finanziari. 

Non è un caso che larga parte delle norme varate nel periodo 1984-1994 sia di 
origine europea come non è un caso che analogo tracciato caratterizzi l’evoluzione del 
sistema statunitense, ove – come noto – il diritto del mercato finanziario è prerogativa del 
legislatore federale mentre il diritto societario è appannaggio dei singoli Stati membri27. 
Dal punto di vista del funzionamento del mercato finanziario, infatti, l’interesse degli in-
vestitori si caratterizza in termini necessariamente unitari in quanto ogni investitore, indi-
pendentemente dal suo orizzonte temporale e dalla sua propensione al rischio, coltiva la 
medesima aspettativa all’integrità degli scambi (assicurata dall’esistenza di regole dettate 
a prevenzione degli abusi di mercato) e alla corretta formazione dei prezzi (assicurata 
dall’idoneità delle quotazioni di mercato a incorporare tutte le informazioni rilevanti per 
la determinazione del valore dello strumento finanziario negoziato)28. È evidente come, 
nella singola compravendita azionaria, acquirente e alienante abbiano interessi contrap-
posti; ma poiché l’acquirente di oggi può essere l’alienante di domani (e viceversa), nes-
sun investitore ha interesse a che i prezzi siano sistematicamente ‘distorti’ a favore di una 
parte dello scambio. Tale omogeneità di interessi giustifica una regolamentazione comune 
a livello unionale (o, negli Stati Uniti, a livello federale) in materia di tutela dell’investitore 
e di trasparenza informativa, sia con riferimento al mercato primario (come nel caso della 
disciplina del prospetto informativo in presenza di una offerta al pubblico di nuovi titoli), 
sia con riferimento al mercato secondario (come nel caso della disciplina dell’informazio-
ne su base periodica e continuativa). Nella conformazione del diritto azionario, invece, 
prevale l’esigenza di lasciare aperta ai singoli Stati la facoltà di disciplinare liberamente i 
sistemi di governo societario in modo da attrarre il maggior numero possibile di imprese 
o da offrire comunque ai privati più opzioni per disciplinare il rapporto tra soci e ammi-
nistratori (alternando, ad esempio, modelli che privilegiano il ruolo degli amministratori a 
modelli che attribuiscano una primazia decisionale ai soci).

26 A. Mazzoni, Le fonti del diritto commerciale tra memorie storiche e scenari futuri, in Riv. soc., 2001, p. 876. 
27 Naturalmente alla base dell’assetto ordinamentale statunitense vi sono anzitutto ragioni di carattere culturale e di 

carattere storico (ad esempio, la frammentazione geografica del sistema bancario che favorì l’emersione della borsa 
di New York come canale preminente di finanziamento delle imprese; la crisi finanziaria del 1929 che portò alla 
legislazione federale del 1933/1934 e alla istituzione della SEC). Ma non possono essere trascurate le ragioni di 
ordine sistematico individuate nel testo.

28 Cfr. J.J. Park, Reassessing the Distinction Between Corporate and Securities Law, in 64 UCLA L. Rev. 116 (2017), p. 170.
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L’analisi del decennio in questione consente anche di svolgere qualche breve consi-
derazione conclusiva in ordine a un problema apicale per qualsiasi riforma del mercato 
finanziario: quello del bilanciamento tra l’esigenza di deregolamentazione e l’esigenza 
di protezione degli investitori29. L’evoluzione della disciplina in materia di Opa è emble-
matica al riguardo. Da un impianto normativo (la legge 149/1992) chiaramente volto a 
ridurre gli oneri per gli offerenti e a facilitare le scalate – si pensi al divieto inderogabile 
per gli amministratori (e finanche per i soci) della società target di compiere operazioni 
che potessero modificare in maniera significativa il patrimonio sociale30 o alla regola sul 
prezzo dell’Opa obbligatoria31 – si approda a una disciplina come quella attuale che 
sposta l’accento sulla protezione degli investitori sotto entrambi i profili32.

Si tratta di un problema di policy delicato perché ogni divieto, obbligo o vincolo ag-
giuntivo comporta un costo in termini di compliance per i destinatari (offerenti, emittenti, 
azionisti rilevanti o intermediari): si pensi all’introduzione di nuovi adempimenti informa-
tivi che impongono a chi vi è soggetto costi non solo diretti ma anche indiretti, in termini 
di sacrificio di esigenze di riservatezza e di potenziali conseguenze negative sotto forma 
di sanzioni (amministrative, civili, penali) o di danno reputazionale33. L’onere complessi-
vo derivante da nuove regole imperative va, anzi, oltre la dimensione ‘privatistica’ delle 
imprese tenute a rispettarle in quanto include anche il costo del procedimento legislativo 

29 Su tali obiettivi di politica del diritto cfr., su un piano generale, A. Perrone, op. cit., pp. 31 ss.; con riguardo alle so-
cietà quotate, L. Enriques, Verso la riforma delle società quotate: criticità del contesto e consigli non richiesti, in Giur. 
comm., 2024, I, pp. 689 ss.; con riguardo alle offerte pubbliche di acquisto e scambio M. Maugeri, Undici tesi per 
una riforma della disciplina delle o.p.a., in Rivista ODC, 2/2024, pp. 675 ss.

30 Cfr. l’art. 16, commi 2 e 4, della legge 149/1992. La disciplina dei doveri degli amministratori della target è centrale 
perché la pendenza di un’Opa, soprattutto se ostile o comunque non sollecitata, fa emergere un’area di potenziale 
conflitto tra l’interesse degli investitori di breve termine, più inclini ad accettare offerte che assicurino un premio 
rispetto al prezzo di mercato e quindi a favorire una disciplina di neutralità degli amministratori, e investitori con 
orizzonte di lungo termine, i quali potrebbero coltivare una maggiore deferenza per i piani del management in carica 
ed essere quindi più inclini a favorire regole che consentano al management di difendersi (J.J. Park, op. cit., pp. 178 
s.). La posizione funzionale degli amministratori della società bersaglio può essere, dunque, diversamente regolata 
a seconda che si voglia esclusivamente consentire all’oblato una scelta consapevole di disinvestimento (e saranno 
allora sufficienti regole di trasparenza e correttezza) o si voglia invece, più ampiamente, garantirgli un vero e proprio 
diritto di accettare l’offerta (e saranno allora necessarie regole che impongano un dovere di astensione in capo agli 
amministratori).

31 Che riduceva il costo dell’offerta imponendo a chi avesse acquisito a trattativa privata il controllo, di diritto o di fatto 
o comunque una quota di maggioranza relativa, della società quotata (art. 10, co. 8, della legge 149/1992) di 
corrispondere agli oblati un corrispettivo pari alla media ponderata dei prezzi di acquisto versati precedentemente. 
Cfr. R. Weigmann, Le offerte pubbliche di acquisto, cit., pp. 434 ss.

32 Nella versione vigente del TUF, infatti, i soci sono liberi di rimuovere statutariamente, in tutto o in parte, il dovere 
di passività degli amministratori (art. 104, comma 1-ter, TUF), mentre, in caso di Opa obbligatoria, il corrispettivo 
si attesta in misura pari al prezzo più elevato pagato per l’acquisto del controllo. Per una valutazione critica delle 
dinamiche economiche e delle misure legislative di governance in Europa nei vent’anni successivi all’approvazione 
della Direttiva Opa v. comunque L. Enriques – M. Gatti, Death by a Thousand Cuts: The Hostile Bids Regime in Europe, 
2004-2023, WCGI Law Working Paper, February 2024, in www.ssrn.com, pp. 2 ss. (ritenendo che quella evoluzione 
abbia comportato una progressiva chiusura del mercato del controllo societario a favore degli incumbents).

33 W. Schön, Informationspflichten der Unternehmensleitung zwischen Aktionärsinteresse, Kapitalmarktinformation und 
sozialer Verantwortung, in Festschrift für K. Schmidt, II, München, 2019, pp. 391 ss.
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necessario per produrre quelle regole e il costo dell’enforcement da parte dell’autorità 
di vigilanza che dovrà dedicare stabilmente risorse personali e materiali per assicurarne 
l’osservanza34.

Un eccesso di regolamentazione può creare, inoltre, uno svantaggio competitivo 
per il mercato regolamentato sia nei confronti di sistemi alternativi di negoziazione, ali-
mentando una sorta di concorrenza ‘interna’ ai mercati pubblici35, sia nei confronti dei 
mercati in cui operano i fondi di private equity e di venture capital, alimentando allora la 
concorrenza ‘esterna’ tra mercati pubblici e mercati ‘privati’36: concorrenza, quest’ultima, 
che rappresenta la vera ragione del ridotto numero di IPO che si registra su scala glo-
bale, atteso che i mercati privati assicurano canali di finanziamento largamente sottratti 
alle norme di trasparenza proprie del mercato regolamentato e quindi acquisibili a costi 
inferiori37. 

Non è un caso, dunque, che la legge 5 marzo 2024, n. 21 (cosiddetta Legge Ca-
pitali), nel proporsi l’obiettivo di intervenire a sostegno della «competitività» (dei mercati) 
dei capitali, individui tra i criteri direttivi ai quali dovrà ispirarsi il Governo nell’esercizio 
della delega per la riforma organica delle disposizioni del TUF proprio quello di «favorire 
l’accesso delle imprese al capitale di rischio con particolare riguardo ai mercati regola-
mentati» (così l’art. 19, comma 2, lett. a, della Legge Capitali, enfasi aggiunta), nonché 
quello di «facilitare il passaggio dalla quotazione nei mercati non regolamentati a quella 
nei mercati regolamentati» (così l’art. 19, comma 2, lett. c, della Legge Capitali). 

34 P.O. Mülbert, Anlegerschutz und Finanzmarktregulierung, cit., p. 206.
35 Gli MTF possono essere concepiti come una fase di semplice transizione al mercato maturo di borsa o come un mer-

cato finale per le PMI, specie se ad alto contenuto innovativo o tecnologico. In entrambi i casi, il livello di regolamen-
tazione è inferiore a quello che caratterizza il mercato di borsa. E ciò si riflette nella constatazione che «il maggior 
numero di nuove ammissioni sul mercato nazionale dei capitali si verifica sui canali alternativi dei sistemi multilaterali 
di negoziazione» (S. Fortunato, La “legge capitali”: the race to the bottom, ovvero ancora un passo indietro sulla 
tutela dei risparmiatori, in Giur. comm., 2024, I, p. 509).

36 La contrapposizione lessicale tra mercati ‘pubblici’ e mercati ‘privati’ riposa sulla diversa fonte di disciplina dell’attivi-
tà degli operatori: mentre i mercati privati sono organizzazioni spontanee rette da norme convenzionali di carattere 
consuetudinario, nei mercati pubblici la tutela dell’esigenza di un corretto funzionamento degli scambi è affidata 
a «discipline di portata pubblicistica»: cfr. N. Salanitro, Società per azioni e mercati finanziari3, Milano, 2000, 
p. 270. Ciò non esclude, peraltro, che la gestione dei mercati pubblici sia affidata per scelta normativa a società 
aventi natura privatistica (come Borsa Italiana), sicché il sistema di regolamentazione dei mercati è in realtà «misto» 
in quanto connotato sia da poteri di normazione secondaria e di vigilanza affidati ad Autorità indipendenti, sia da 
regolamenti elaborati dalle società di gestione delle singole Borse e che, pur sottoposti all’approvazione e al controllo 
della CONSOB, conservano la loro natura di disciplina contrattuale di diritto privato (cfr. A. Mazzoni, Le fonti del 
diritto commerciale, cit., p. 878).

37 Altra forma di competizione nella quale un eccesso di regolamentazione può risultare penalizzante per il mercato 
domestico è ovviamente quella con i mercati internazionali. Come noto, la risposta europea al problema della fram-
mentazione borsistica (che vede mercati prevalentemente locali, con ridotta capitalizzazione e in concorrenza tra 
loro) risiede nel tentativo di costruire un mercato unico dei capitali e nella conseguente centralizzazione delle funzioni 
di vigilanza, di rule-making e di enforcement in capo all’ESMA (ancora una volta seguendo il modello nordamericano 
della SEC).
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Se queste considerazioni inducono a promuovere l’obiettivo della semplificazio-
ne normativa, si deve al tempo stesso sottolineare come alla riduzione dei costi per gli 
emittenti derivante dalla deregolamentazione corrisponda un incremento dei costi per gli 
investitori perché si intensifica il rischio di asimmetrie informative e di condotte oppor-
tunistiche degli insiders. Questo rischio può essere particolarmente penalizzante per le 
piccole e medie imprese che non beneficiano della reputazione delle società a più elevata 
capitalizzazione e che più dipendono dalla fiducia degli investitori38. Almeno per queste 
imprese, la semplificazione normativa deve lasciare intatto il mantenimento di adeguati 
standard di governance, perché studi empirici dimostrano l’esistenza di una correlazione 
positiva tra la qualità delle misure di protezione dell’interesse degli investitori e la liquidità 
del mercato39. Anche tale profilo, del resto, è ben presente al legislatore delegante che tra 
i criteri direttivi della riforma volta a promuovere la competitività del mercato finanziario 
italiano menziona espressamente l’obiettivo di «rendere le imprese maggiormente attrat-
tive per gli investitori internazionali» (così l’art. 19, comma 2, lett. a, ultimo inciso, della 
Legge Capitali).

È compito inalienabile del legislatore trovare un bilanciamento che, da un lato, eviti 
costi di compliance talmente elevati da consumare il rendimento atteso dell’investimento40 
ma che, dall’altro, assicuri una adeguata tutela per l’investitore attraverso una combina-
zione di regole attinenti sia alla fase di collocamento e di negoziazione del prodotto (per 
colmare il più possibile le inevitabili asimmetrie informative con gli insiders), sia alla fase 
di gestione dell’investimento (per prevenire o ridurre il più possibile il pericolo di condotte 
opportunistiche degli insiders una volta assunta la decisione di acquisto o di sottoscrizione 
dei titoli da parte dell’investitore). Qualunque sia il punto ideale di equilibrio tra istanze 
di rigidità (tutela dell’investitore) e istanze di flessibilità (deregolamentazione) – istanze 
che segnano più in generale i poli entro i quali ha luogo la «dinamica insopprimibile 
dell’evoluzione giuridica»41 – resta comunque centrale il ruolo dell’Autorità di vigilanza e 
la necessità che essa sia munita dei poteri, dell’indipendenza e dell’autorevolezza impre-

38 K. Langenbucher, Rückgang börsennotierten Unternehmen: Gründe und rechtliche Maßnahmen, in ZGR, 2024, pp. 
296 s.

39 Cfr. S. Thomsen – F. Vinten, Delistings and the costs of governance: a study of European stock exchanges 1996-2004, 
in Journal of Management and Governance 18 (2014), pp. 793 ss.; P.O. Mülbert, Anlegerschutz und Finanzmarkt-
regulierung, cit., p. 173 (ove a nt. 60 ulteriori riferimenti a contributi che indagano il nesso esistente tra qualità della 
tutela dell’investitore ed efficienza dei mercati). Sul rapporto tra tutela dell’investitore e costo del capitale di rischio 
v. già H.D Assmann, Einleitung, cit., Rn. 403, il quale notava altresì come le diverse forme di finanziamento (azioni, 
obbligazioni, titoli di debito, strumenti derivati, etc.) si trovino tra loro in un rapporto di reciproca concorrenza, per 
cui non si può escludere che misure volte a minimizzare il costo di un determinato strumento finanziario si traduca 
nell’aumento del costo sostenuto per forme alternative di finanziamento.

40 Nessun sistema di regole, infatti, potrà mai eliminare del tutto i rischi di un prodotto finanziario (specie se si tratta di 
azioni o quote di partecipazione in società): e v. il condivisibile rilievo di H.D. Assmann, Konzeptionelle Grundlagen 
des Anlegerschutzes, cit., p. 62; nonché P. Buck-Heeb, Vom Kapitalanleger– zum Verbraucherschutz, cit., p. 95 (ove 
l’invito a evitare un atteggiamento ‘paternalistico’ nel concepire i meccanismi di tutela dell’investitore).

41 Così, richiamandosi al pensiero di Tullio Ascarelli, si esprimeva A. Mazzoni, Le fonti del diritto commerciale, cit., p. 861.
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scindibili per svolgere efficacemente le proprie funzioni di enforcement42, soprattutto in un 
ambiente tecnologico che va continuamente evolvendosi (dalle cripto-attività all’intelligen-
za artificiale) e dinanzi al modificarsi dei luoghi di formazione del consenso finanziario 
(forum/blog/social media). È questa la sfida che la CONSOB si troverà a dover racco-
gliere nei prossimi 50 anni della sua esistenza.

42 Un esempio di questo ruolo potrebbe scorgersi nell’uso della trasparenza come strumento idoneo non solo a promuo-
vere decisioni consapevoli di investimento sul mercato ma anche a orientare il governo societario verso gli standard 
più evoluti. Si pensi all’imposizione dell’obbligo di comunicare al mercato le ragioni dell’eventuale dissenso degli am-
ministratori indipendenti o di minoranza su determinate operazioni societarie o di indicare le ragioni delle eventuali 
dimissioni in modo da far emergere situazioni di conflitto e sollecitare eventuali iniziative degli azionisti; o al potere 
di sanzionare (indirettamente) la mancata applicazione delle norme del codice di autodisciplina malgrado l’emittente 
dichiari formalmente di aderirvi nella relazione sulla corporate governance ai sensi dell’art. 123-bis, comma 2, lett. 
a), TUF. Per alcuni spunti in questa direzione con riferimento all’esperienza nordamericana v. J.R. Brown jr, Corporate 
Governance, the Securities and Exchange Commission, and the Limits of Disclosure, in Catholic Univ. Law Review 57 
(2007), pp. 45 ss. 
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Degli anni di crescita e di 'conformazione' 
della strutturazione giuridico-organizzativa 

della CONSOB
Giuseppe Morbidelli (*)

Il periodo ’84-‘94 è stato indubbiamente determinante, anzi è il periodo che possia-
mo definire ‘conformativo’ della CONSOB. La quale è soggetta, per una serie concorrente 
di ragioni (evoluzioni dei mercati e delle tecnologie, normativa europea, crisi economi-
che, esperienze sul campo, ecc.) a una sorta di processo costituente continuo e con tutta 
probabilità senza fine. Processo costituente che ha altresì prodotto quelli che definirei 
‘principi fondamentali’ contrassegnanti ‘l’anima pubblica’ della CONSOB. Fatto è che nel 
periodo in esame sono stati via via incrementati i suoi poteri e le sue aree di competenza 
talché, sulla scia della nomenclatura francese in ordine ai regimi repubblicani succedutisi 
nel tempo, si è parlato di prima, seconda fino a quinta CONSOB. Basti ricordare la legge 
sulle Sim, quelle sull’insider trading, sulle Opa, sui fondi di investimento e altre ancora, 
che hanno così rimediato alla scarsità di poteri attribuiti dalla legge istitutiva: in ciò indotti 
sia da talune direttive comunitarie, sia dall’evoluzione della struttura dei mercati, sia dai 
cambiamenti significativi delle tecniche operative finanziarie, sia dall’emergere di nuove 
forme di investimento. In sostanza la Commissione, nata come mero organo di controllo 
della società e della borsa, venne così a trasformarsi, per dirla con Duccio Libonati, in 
un «ente di regolazione e di vigilanza del mercato mobiliare» globalmente inteso, e nel 
contempo dotato di un nuovo e più efficiente assetto organizzativo. 

In simbiosi si sono andati formando quelli che ho definito principi fondamentali di 
livello pubblicistico. In primo luogo, perché la legge 281/1985 ha attribuito alla CONSOB 
personalità giuridica e autonomia rispetto all’autorità governativa, sia in virtù di una serie 
di dotazioni di autonomia organizzativa, ad esempio per quanto riguarda il personale, 
sia soprattutto perché non è previsto alcun potere di direttiva da parte del Governo. 
Sicché la CONSOB può essere considerata il primo modello di autorità indipendente di 
regolazione, e questo all’alba della stagione dell’’erompere’ delle autorità indipendenti, 
secondo la nota terminologia dovuta ad Alberto Predieri. Si consideri infatti che Isvap, 
istituita con legge dell’1982, per quanto dotata di personalità giuridica, non disponeva 

(*) Professore emerito di Diritto amministrativo, Sapienza Università di Roma.
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affatto né di un plesso di poteri, né di uno status di autonomia da farla qualificare autorità 
indipendente in senso proprio, mentre il Garante per l’editoria, istituito nel 1981, aveva 
soprattutto una funzione di ausiliario del Parlamento in ordine alla vigilanza sulle imprese 
editrici, oltre a disporre di funzioni acquisitive e ispettive. Quanto a Banca d’Italia, anche 
prima dello status di espressa indipendenza disegnata dal trattato di Maastricht, aveva sì 
una indubbia autonomia (al punto che taluni autorevoli studiosi la qualificavano come un 
organo costituzionale), radicata però sulla sua storia (ricordo che già nei lavori preparatori 
delle legge istitutiva del 1893 si metteva in risalto l’esigenza di indipendenza onde godere 
della fiducia del pubblico), sulla tradizione, nonché sul carisma di Governatori come 
Einaudi, Menichella e Carli. 

Mentre alla indipendenza di CONSOB concorrevano (e concorrono) sia l’assenza 
di soggezione alle direttive da parte del Governo, sia le elevatissime qualifiche e i criteri 
di incompatibilità previsti per gli amministratori. I requisiti soggettivi richiesti attengono 
infatti non solo alla competenza tecnica, ma anche alla impermeabilità da qualsiasi in-
fluenza esterna (col tempo poi si sono aggiunti altri fattori di indipendenza, quali l’auto-
nomia finanziaria, attuata attraverso un potere di tassazione autonomo, e una maggiore 
autonomia organizzativa). 

Lo status di amministrazione indipendente fece subito sollevare un ampio dibattito 
sotto l’ottica pubblicistica, i cui stilemi già emersero con chiarezza in un convegno del 
1987, soprattutto nella relazione di M.S. Giannini. Emerse infatti il problema costituzio-
nale di come conciliare l’amministrazione indipendente dal Governo con l’art. 95 Cost. 
per cui il Governo è responsabile dell’attività delle amministrazioni centrali. La soluzione 
che affacciò subito Giannini e su cui poi si trovò il consenso di autorevole dottrina, tra cui 
in primis Giuliano Amato e Sabino Cassese, fu quello che in estrema sintesi posso definire 
della ‘riserva di tecnicità’, Giannini sostanzialmente sostenne che l’azione di CONSOB 
investe un’area nella quale c’è bisogno di regolazione, ma trattasi di regolazione squisi-
tamente tecnica, e che pertanto si sottrae alla discrezionalità politico-amministrativa che 
è propria della pubblica amministrazione tradizionale. In altri termini, le decisioni della 
CONSOB, spesso non per nulla definita magistratura economica, consistono in mere 
applicazioni della legge, corroborate se del caso, da valutazioni di carattere tecnico, così 
come potrebbe fare un giudice. Di conseguenza, l’assenza di responsabilità politica del 
Governo non è una anomalia, giacché la riserva dell’esecutivo c’è tutte le volte che può 
esservi una responsabilità politica, nell’attuazione di una legge. Ma laddove si ritenga che 
non possa esservi una responsabilità politica, ovvero, come spesso si dice con una formu-
la molto usata, ma invero non poco generica, ci si trovi di fronte a ‘neutralità tecnica’, in 
quanto non c’è scelta politico-amministrativa, allora finisce la riserva dell’esecutivo, dato 
che il Governo non ha l’universo dell’applicazione della legge, bensì ha l’universo della 
responsabilità politica, là dove l’attuazione della legge è suscettibile di discrezionalità. 

Per la verità, la tesi della riserva di tecnicità che rende l’autorità indipendente al di 
fuori del campo di applicazione dell’art. 95 Cost. è controversa, soprattutto perché qua e 
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là non mancano spazi di discrezionalità, se non altro nell’an e nel quomodo (discreziona-
lità che del resto è stata rilevata anche dalla Corte costituzionale con riferimento ai poteri 
dell’Autorità Garante della Concorrenza del Mercato). Tra l’altro le voci dissenzienti non 
sono rinvenibili solo presso i pubblicisti, ma anche presso gli studiosi di diritto commercia-
le: ad esempio, Guido Rossi ebbe a sottolineare l’esigenza di un corretto inserimento delle 
autorità indipendenti nella ‘struttura costituzionale dello Stato’. 

Ma resta il fatto che tale tesi è stata foriera di quella che si può considerare una 
vera e propria lettura innovativa dei principi di rappresentatività e di democrazia, di cui 
sono testimonianza prima la sentenza del 12 ottobre 1993 del Tribunale federale costitu-
zionale tedesco, secondo cui le autorità indipendenti si presentano come poteri legittimati 
dalla efficienza, favorita dal fatto che la loro attività non è inquinata da direttive politiche 
inconcludenti o contraddittorie quando non sviate. L’efficienza costituisce la base neces-
saria di un sistema democratico che può deliberatamente consentire deroga ai suoi stessi 
metodi e alle sue stesse strutture. Ma soprattutto la Corte di Giustizia ha più volte rilevato 
che «il principio di democrazia non osta all’esistenza di autorità pubbliche situate al di 
fuori dell’amministrazione gerarchica classica e più o meno indipendenti dal governo, che 
spesso esercitano funzioni regolatrici o compiti che devono essere sottratti all’influenza 
politica, pur restando soggetti al rispetto della legge, sotto il controllo dei giudici compe-
tenti. Il fatto di conferire alle ANR uno status indipendente dall’amministrazione generale 
non è di per se tale da privare dette autorità della loro legittimità democratica, in quanto 
esse non sono sottratte a ogni influenza parlamentare» (v. in tal senso, la sentenza del 9 
marzo 2010, C-518/07, Commissione europea e Garante europeo della protezione dei 
dati /Repubblica federale di Germania, punti 42, 43 e 46 e più di recente la sentenza 
2 settembre 2021, C-718/18, Commissione europea/Repubblica federale di Germania, 
punto 126). 

Il secondo profilo pubblicistico che è emerso e che fa parte del nucleo costituzionale 
forte dei poteri di CONSOB è quello della titolarità di poteri regolamentari, talvolta (anzi 
sovente) non meramente integrativi della legge, ma titolati da norme abilitanti assoluta-
mente generiche, in cui cioè il potere regolamentare viene attribuito sulla base del solo 
criterio della finalità. Tantoché si è parlato di cambiale in bianco, nel senso che difetta 
quella che Vezio Crisafulli chiamava la ‘raffrontabilità’ tra norme primarie e secondarie, 
il che ha dato luogo a un intenso dibattito tutt’ora non chiuso, dibattito che a livello giuri-
sprudenziale viene risolto in senso positivo ricorrendo in definitiva alla ‘natura delle cose’, 
nel senso che una predeterminazione legislativa rigida risulterebbe di ostacolo al perse-
guimento delle finalità cui CONSOB è preposta: difatti sarebbe oltremodo difficoltoso 
prevedere e adeguare costantemente il contenuto delle pur necessarie regolazioni all’evo-
luzione del mercato, delle tecniche operative finanziarie e della tecnologia. In altri termini, 
la ridotta raffrontabilità ha le sue ragioni nel particolare tecnicismo dei settori regolati, cui 
corrisponde la specializzazione funzionale e la profonda competenza delle autorità. Non 
solo: si ritiene che la raffrontabilità vada individuata anche in una serie di regole tecniche 
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che presiedono alla materia, come ad esempio i principi contabili o i principi in materia 
di completezza dell’informazione in ordine ai rischi di investimento.

Si assume infine che la legalità sostanziale è bilanciata dalla legalità procedurale, 
cioè da procedimenti aperti alla consultazione e al contraddittorio con apporti di cui si 
deve tener conto. Talché il procedimento partecipato e collaborativo farebbe da contrap-
passo all’assenza di legalità intesa secondo gli schemi tradizionali; anche questo argo-
mento è molto controverso, ma sta il fatto che è avallato dalla Corte costituzionale e dal 
Consiglio di Stato.

In sintesi, CONSOB ha fatto da incubatrice di nuove figure regolamentari non eti-
chettabili secondo le nozioni tradizionali (indipendenti, esecutivi, organizzativi, delegati) 
e nello stesso tempo ha introdotto un nuovo tipo di legalità che è stato assunto come ulte-
riore dimostrazione del superamento del principio di legalità inteso nel senso classico. E 
ciò in cumulo con l’esplosione della legislazione per principi o caratterizzata da clausole 
indeterminate, ovvero senza fattispecie, che richiedono un costante adattamento al caso 
concreto. 

Infine, strettamente collegata all’attribuzione di poteri per obiettivi è la larga appli-
cazione da parte delle autorità del criterio dei poteri impliciti. Non si tratta certo di una 
novità perché già su tale criterio si imperniavano le controversie tra i poteri dell’Impera-
tore e quelli delle tante comunità intermedie dell’epoca medievale, e del resto è noto che 
Hamilton giustificò la conformità alla Costituzione federale dell’istituzione della Banca 
Nazionale ricorrendo alla teoria degli implied powers (tra l’altro espressamente previsti 
dalla costituzione degli Stati Uniti). Un esempio recente che ha dato luogo a un vivace 
dibattito è stato il caso Vivendi SA C. Telecom Spa, in cui la giurisprudenza ha ammesso 
un potere di regolazione della CONSOB, con funzione di accertamento degli specifici 
rapporti societari tra imprese, volto a eliminare incertezze giuridiche generatrici anche di 
conflitti di posizione tra gli stessi organi interni a una delle suddette imprese, allo scopo 
di assicurare il corretto funzionamento del mercato finanziario e l’interesse generale degli 
investitori e risparmiatori, si da giustificare il potere di CONSOB diretto alla qualifica-
zione del rapporto partecipativo in termini di controllo di fatto ai sensi dell’art. 2359 c.c. 
(anche se poi il Consiglio di Stato ha ritenuto che nel caso di specie fossero state violate 
le regole di garanzia di partecipazione degli operatori economici).

Terzo impatto forte sul sistema pubblicistico è da ravvisare nell’attribuzione di poteri 
di regolazione. Terminologia di derivazione statunitense e che sotto il profilo dei contenuti 
sta a significare la titolarità di poteri di vario genere: regolamentari, di autorizzazione, 
di imposizione di prescrizione, di sanzioni, di moral suasion, di advocacy, oltre che di 
interlocuzione con le altre autorità e con le autorità europee. Ciascuno di questi poteri si 
inserisce in pieno nel cosiddetto regime amministrativo, e infatti provvedimenti e regola-
menti di CONSOB sono soggetti (sanzioni a parte, dopo la nota e discussa sentenza della 
Corte costituzionale) alla giurisdizione del Giudice Amministrativo, a conferma del rilievo 
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da molti avanzati per cui CONSOB è una sorta di crocevia fra diritto amministrativo e 
diritto commerciale. Sicché la CONSOB si inserisce in pieno in questo trend di ibridazione 
fra diritto pubblico e diritto privato (che riscontriamo in tante altre discipline: ad esempio 
le società a partecipazione pubblica o il golden power), e di cui sono prova quanto mai 
evidente le argomentazioni che innervano la già ricordata sentenza sul caso Vivendi 
Telecom, la quale ha legittimato una comunicazione CONSOB circa la presenza di un 
controllo di fatto evocando il ‘negozio di accertamento civilistico’, per cui si è ritenuto 
che rientra tra i poteri di regolazione la determinazione di una situazione giuridica di 
incertezza, la quale però, in ragione della natura pubblica del soggetto, ha una rilevanza 
sia individuale sia generale. In sostanza la regolazione investe anche la qualificazione 
giuridica degli specifici rapporti societari. 

Anche i caratteri della regolazione CONSOB sono oggetto di dibattito, poiché è 
controverso se si tratti di regolazione finalistica o di regolazione condizionale. In realtà è 
una regolazione definibile ‘prudenziale’ in quanto volta al perseguimento di una corretta 
tutela del risparmio; che si invera nella vigilanza, e che pone regole a carico dei privati 
nei confronti della pubblica amministrazione. Essa infatti è preventiva sulla struttura, e 
permanente sulla gestione (a fini sia preventivi che correttivi) e si esprime appunto at-
traverso interventi di vigilanza regolamentare, provvedimentale, di natura accertativa, 
informativa, ispettiva, sanzionatoria.

In conclusione CONSOB, per lo meno a partire da 1985, può essere considerata 
anche un laboratorio per l’area del diritto pubblico in quanto la sua disciplina contri-
buisce, e ha contribuito, a ‘invenire’ (secondo la nota lettura di tale termine da parte di 
Paolo Grossi) una lettura sistematica del tessuto normativo e comunque a elaborare teorie 
organizzative e procedimentali che impattano sui sacri principi della rappresentatività e 
della legalità.

Ma è anche un laboratorio in servizio permanente effettivo, sia per l’evoluzione 
sociale, sia per la ormai incontenibile e quotidiana evoluzione tecnologica, sia per la 
normativa europea in continuo divenire, sia per l’influsso di esperienze maturate da noi, 
in Europa e negli Stati Uniti, fattori che inducono a continui ripensamenti e non poche 
esigenze di risistemazione e di rivisitazione, come in corpore vili sanno bene tutti i colleghi 
componenti della commissione riforma del TUF, stretti tra tematiche europee, costituzio-
nalistiche, penalistiche, civilistiche, commercialistiche, amministrativistiche, ecc., nonché 
di metodo, di corretto impiego di categorie, di esigenze di apertura massima verso il 
mercato nazionale e internazionale, di coerenza con l’evoluzione giurisprudenziale, nor-
mativa e tecnologica. E in tale sede, attraverso un dialogo serrato quanto vivace e frutto di 
commistione tra esperienze pratiche e nozioni teoriche, ovvero tra dirigenti delle autorità 
ed esponenti dell’accademia, è da ritenere che sia possibile giungere a un testo idoneo a 
contribuire alle ‘magnifiche sorti e progressive’ di CONSOB.
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L’età delle riforme (1994-2004)
Considerazioni introduttive

Gabriella Alemanno (*)

In Italia, il decennio 1994-2004 è caratterizzato da importanti cambiamenti econo-
mici e politici influenzati da eventi nazionali e internazionali. 

Dal punto di vista economico questo periodo è contrassegnato:

- dall’ingresso dell’Italia nell’euro;

- dalla globalizzazione e apertura dei mercati;

- da crescita lenta e stagnazione economica;

- dalle privatizzazioni;

- dall’innovazione tecnologica.

In CONSOB si succedono tre Presidenti: Tommaso Padoa-Schioppa, Luigi Spaventa 
e Lamberto Cardia, e nel 2002 (quasi 30 anni dopo l’istituzione dell’Autorità) viene no-
minata la prima donna Commissario (Carla Rabitti Bedogni).

Il decennio si denota per un’evoluzione normativa, sia in Italia sia in Europa, con-
trassegnata da una fase di profonde trasformazioni per il settore finanziario e il diritto 
societario.

L’azione della CONSOB si inserisce in un solco caratterizzato da due diversi poli 
concettuali: la liberalizzazione delle attività economiche e la tutela degli investitori.

In Italia, il periodo vede una serie di riforme cruciali che ridefiniscono la regola-
mentazione dei mercati finanziari. Un momento particolarmente significativo è quello 
rappresentato dall’emanazione del ‘Decreto Eurosim’ del 1996, che recepisce la Direttiva 
sui servizi di investimento (ISD) del 1993, liberalizzando l’intermediazione mobiliare e 
introducendo il principio della libera prestazione di servizi finanziari all’interno dell’allora 
Comunità europea. 

Il vero punto di svolta è l’entrata in vigore del Testo unico della finanza (TUF) del 
1998, al quale collaborarono insigni giuristi ed economisti, anche della CONSOB, che 
riunì e semplificò l’intero corpus di regole su intermediari, emittenti, mercati e vigilanza, 
ponendo le basi per le future riforme europee. 

(*) Commissario CONSOB.



142

R I F L E S S I O N I  I N  S A P I E N Z A  •  I  C I N Q U A N T ’ A N N I  D E L L A  C O N S O B

Il TUF segna anche un importante cambio di paradigma, limitando la normativa 
primaria a favore di una regolamentazione di secondo livello, affidata alle autorità di 
vigilanza, con maggiore spazio all’autonomia privata.

Nel medesimo solco si colloca la riforma del diritto societario del 2003, che moder-
nizza ulteriormente il contesto normativo italiano, rendendolo più flessibile e competitivo. 

I rapporti tra la riforma del TUF e la riforma del diritto societario sono duplici, in 
quanto alcune soluzioni furono proiettate al di fuori del diritto dei mercati finanziari, dive-
nendo regole di diritto societario comune e, nello stesso tempo, ebbero effetti anche rispetto 
alle società quotate. Questa evoluzione fu accompagnata dall’estensione di alcuni elementi 
del TUF alle società non quotate e dal consolidamento delle tutele per gli investitori. 

Le riforme si rivelarono necessarie anche alla luce dei dissesti finanziari di fine 
decennio, come quelli di Cirio e Parmalat, che portarono a ulteriori interventi legislativi 
mirati a rafforzare la vigilanza e la trasparenza del sistema finanziario.

Sul piano europeo, due eventi chiave accelerano il processo di armonizzazione e 
di integrazione del diritto societario e della regolamentazione finanziaria: il primo è la 
sentenza ‘Centros’ del 1999; il secondo evento di rilievo è l’adozione del Piano di azione 
per i servizi finanziari (FSAP) nel 1999, che porta alla nascita di un nuovo corpus norma-
tivo a livello europeo, che modernizza significativamente il diritto societario e finanziario. 

L’evoluzione normativa europea viene anche dalla creazione di comitati di livello 3 
(CESR, CEBS, CEIOPS), incaricati di coordinare le autorità di vigilanza finanziaria, ban-
caria e assicurativa a livello transfrontaliero.

Nel decennio 1994-2004, anche l’attività istituzionale dell’Autorità segna impor-
tanti innovazioni: la CONSOB ebbe un ruolo primario nelle riforme legislative, parteci-
pando attivamente alla revisione delle disposizioni concernenti i mercati finanziari e il 
diritto societario.

Nel 1998 si celebra, per la prima volta a Milano, l’incontro annuale con il mondo 
finanziario con un ‘discorso al mercato’ del suo Presidente, prassi che è proseguita nel 
tempo fino ai giorni nostri. Altrettanto importante è stata l’articolazione della CONSOB in 
una dimensione ‘binaria’ tra Roma e Milano.

Parallelamente, si assiste a una riorganizzazione dei mercati regolamentati, con 
il trasferimento delle competenze gestionali a società di gestione private, come la Borsa 
Italiana. Questo passaggio segna una separazione delle funzioni tra vigilanza e gestione 
operativa dei mercati, con la CONSOB che si concentra principalmente sulla regolamen-
tazione e sul controllo.

Altro aspetto di rilievo, connesso alle trasformazioni della CONSOB, è quello col-
legato ai fenomeni di innovazione tecnologica, con la diffusione capillare di Internet e, in 
generale, con l’impiego delle nuove modalità di telecomunicazione. Pur rappresentando 
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un’opportunità per i mercati, tale progresso fu tuttavia collegato anche al sorgere di atti-
vità fraudolente e abusive, alle quali la CONSOB dedicò una vasta attività di contrasto, 
tuttora in essere.

Molto innovativa è stata anche la gestione organizzativa della CONSOB attra-
verso il suo sistema dell’autofinanziamento: mentre originariamente l’Autorità godeva 
di un contributo statale, dal 1994 (per effetto della legge n. 724) e poi definitivamente 
dal 2002, si passa all’introduzione di un’unica tipologia di contribuzione – il cosiddetto 
‘contributo di vigilanza’ – diversificato per categoria di soggetti vigilati, con indicazione 
della misura dei contributi medesimi – tuttora in essere – e conseguente radicamento di un 
rapporto molto stretto tra l’Autorità e i soggetti vigilati.

L’ingresso sul mercato di colossi pubblici come ENI, INA ed ENEL e successivamen-
te, la liquidazione da parte dello Stato e di enti parastatali di importanti partecipazioni 
in emittenti già quotati, attraverso le fondazioni, contribuirono a rivoluzionare la compo-
sizione del listino di borsa.

Tuttavia, lo scoppio della bolla della new economy, nonché i vari scandali occorsi 
determinarono, nel secondo periodo, una fortissima contrazione degli indicatori e uno 
scenario del mercato negativo.

Durante questo decennio, la CONSOB dimostra anche la sua capacità di reagire 
a situazioni di crisi globali, come avvenne l’11 settembre 2001, quando, nonostante gli 
eventi sconvolgenti, i mercati italiani rimasero aperti, evidenziando solidità dell’organiz-
zazione interna e prontezza operativa. La capacità di gestire la stabilità in un contesto 
di emergenza contribuì a consolidare ulteriormente la reputazione della CONSOB come 
un’autorità di vigilanza competente e affidabile.

Nel complesso, le riforme legislative e le trasformazioni normative introdotte nel 
decennio 1994-2004 hanno preparato la CONSOB ad affrontare le sfide di un sistema 
finanziario sempre più complesso, aperto e interconnesso a livello internazionale. 

Le competenze acquisite e consolidate in questo periodo hanno permesso alla no-
stra autorità di esercitare un controllo più efficace, esteso non solo ai mercati regolamen-
tati tradizionali, ma anche a nuovi fenomeni, come quelli legati agli strumenti finanziari 
alternativi. Inoltre, la partecipazione attiva alle discussioni internazionali e il consolida-
mento del proprio ruolo a livello europeo e globale ci hanno garantito una posizione di 
rilievo nelle politiche di regolamentazione dei mercati finanziari.

Infine, la crescente integrazione con il contesto europeo ha segnato una fase di 
espansione delle competenze e dell’influenza della CONSOB, che nel decennio succes-
sivo ha continuato a evolversi, seguendo le direttive europee e partecipando attivamente 
alla definizione di nuove regole per i mercati finanziari.

La CONSOB, forte delle riforme del decennio 1994-2004, ha affrontato le succes-
sive sfide con una struttura più solida e con una maggiore capacità di coordinamento a 
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livello internazionale, divenendo un attore di primo piano nella regolazione dei mercati 
finanziari non solo italiani, ma anche europei e globali.

Ringrazio i Relatori per i loro interventi: le relazioni tratteranno temi tra loro profon-
damente interconnessi che descrivono i grandi cambiamenti nelle normative finanziarie, 
societarie e bancarie intervenuti in Italia nel decennio in esame. 

Vedremo come le riforme analizzate siano state determinanti non solo per l’adatta-
mento dell’Italia ai vincoli economici imposti dall’UE, ma anche per la modernizzazione 
del sistema economico-finanziario nazionale. 

L’analisi del Professor Zoppini ci illustrerà quanto l’evoluzione degli assetti proprie-
tari e delle percentuali di partecipazione alle assemblee abbia modificato le dinamiche di 
governance societaria. Le riforme tese a migliorare la trasparenza e la responsabilità de-
gli investitori istituzionali hanno rafforzato la disciplina interna alle imprese, garantendo 
una maggiore stabilità del sistema economico e un ambiente più sicuro per i risparmiatori.

Il Professor Piga ci illustrerà il ruolo della spesa per interessi come leva strategica 
per il Governo italiano negli anni precedenti l’ingresso nell’area Euro. Le riforme attuate 
nel contesto del mercato dei titoli di Stato (MTS) hanno, in quel caso, consentito all’Italia 
di allinearsi agli obiettivi macroeconomici dell’UE, contribuendo alla riduzione del debito 
pubblico e del deficit. La governance rinnovata del mercato dei titoli ha avuto un impatto 
duraturo, favorendo lo sviluppo di infrastrutture finanziarie più efficienti e integrando 
l’Italia nel mercato valutario comune.

L’intervento dell’Avv. Trasciatti esplorerà lo sviluppo delle infrastrutture di mercato 
in Italia, con un’attenzione particolare al ruolo delle tecnologie telematiche e alla priva-
tizzazione della filiera del mercato finanziario. L’adozione della Legge Sim e il successivo 
‘big bang’ degli anni ‘90 hanno migliorato la trasparenza e l’efficienza del mercato, con 
effetti positivi sulla formazione dei prezzi. La privatizzazione, consolidata con il Decreto 
Eurosim, ha completato la modernizzazione della Borsa Italiana, rendendola più compe-
titiva a livello internazionale.

Infine, il Professor De Lisa analizzerà l’evoluzione normativa del sistema bancario 
italiano attraverso l’emanazione del TUB e le disposizioni europee sul bail-in. Le riforme 
introdotte dal TUB hanno rafforzato la vigilanza bancaria, prevenendo crisi bancarie e 
tutelando i depositi, in linea con le direttive europee. Ciò ha reso il sistema bancario ita-
liano più resiliente e sicuro, proteggendo meglio i risparmiatori in un contesto di crescente 
integrazione europea.

Tutti gli interventi, dunque, metteranno in luce come le riforme attuate tra il 1994 
e il 2004 abbiano trasformato il panorama economico-finanziario italiano, creando un 
sistema complessivamente più stabile e trasparente. 

Le modifiche al diritto societario, la gestione del debito pubblico, la modernizza-
zione delle infrastrutture di mercato e la stabilità del sistema bancario sono tutti elementi 
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interconnessi che hanno reso l’Italia più competitiva a livello europeo, favorendo la cre-
scita economica e la sicurezza degli investitori e promuovendo anche un ambiente più 
trasparente e regolamentato. 

Questa enfasi sulla trasparenza rimane cruciale tuttora per il mantenimento della 
fiducia degli investitori, specialmente in un periodo in cui le crisi finanziarie e le incertezze 
geopolitiche possono minare la stabilità economica.

Una lezione fondamentale emersa dagli anni ’90 e 2000 è stata anche l’impor-
tanza della flessibilità normativa come risposta alle crisi finanziarie: le riforme introdotte 
dopo gli scandali finanziari hanno mostrato come il sistema possa adattarsi rapidamente 
per rafforzare la tutela degli investitori e prevenire future crisi. 

Quest’insegnamento è particolarmente rilevante oggi, in un momento in cui si sta 
ponendo mano alla revisione di molti aspetti della disciplina dei mercati dei capitali e, in 
particolare, anche degli emittenti quotati, nell’ambito della riscrittura del TUF.

La via di una rivisitazione a tutto campo della disciplina dei mercati di capitali va 
perseguita con prudenza e oculatezza: sono certa che anche in questo frangente, a un 
quarto di secolo dalla prima volta, la CONSOB saprà garantire il suo impegno e la sua 
professionalità!
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Il cantiere delle riforme legislative
Un’analisi quantitativa muovendo

dal decennio 1994-2004
Andrea Zoppini (*)

Sono stato invitato a svolgere talune considerazioni su una stagione di riforme stra-
ordinarie, che hanno plasmato la governance delle società quotate italiane definendo i 
caratteri strutturali del nostro mercato dei capitali. 

La relazione intende offrire una lettura personale, con i limiti imposti dallo spazio 
concesso, delle più innovative riforme che hanno attraversato gli anni dal 1994 al 2004, 
osservate da una duplice prospettiva: 

(i) quella del rapporto tra tipo normativo ed evoluzione dei modelli della realtà, 
per comprendere a cosa abbia guardato il legislatore in sede di produzione di 
quelle regole e come si sia evoluto il dato empirico sottostante; 

(ii) quella delle determinanti politiche, per ricostruirne gli antecedenti storici, anche 
sul piano del rapporto con i fattori culturali e sociali condivisi dagli operatori 
economici. 

Ciò nell’ottica di cogliere, per un verso, come tali paradigmi abbiano inciso sulla 
disciplina italiana del governo societario e, per altro verso, come la loro evoluzione abbia 
determinato talora un significativo disallineamento tra scelte storiche del legislatore ed 
esigenze reali. 

Proverò a fare questo soffermandomi sull’evoluzione di tre parametri fondamentali: 
(i) la configurazione degli assetti proprietari delle società quotate italiane e la natura del 
soggetto che esercita il controllo; (ii) la presenza degli investitori istituzionali, in particola-
re di quelli stranieri; (iii) i livelli di partecipazione alle assemblee. 

In particolare, dapprima descriverò tali tratti strutturali del mercato italiano negli 
anni 1993-94 e 1998 e le ragioni storiche delle riforme che sono seguite, poi esaminerò 
i medesimi dati anche al 2012 e, in parte, al 2023, per tracciare talune considerazioni 
finali sulla perdurante attualità delle regole che da quelle stesse riforme sono state intro-
dotte.

1
Introduzione

(*) Professore ordinario di Diritto civile, Università degli Studi Roma Tre.
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Negli anni 1993 e 19941, la proprietà delle società quotate italiane è prevalen-
temente concentrata in mano all’imprenditoria privata e allo Stato. Molto ridotta risulta 
invece la quota (in termini di capitalizzazione di mercato) delle banche (peraltro ascrivi-
bile in gran parte al possesso di quote in altre banche quotate), dei soggetti esteri e degli 
investitori istituzionali, dal peso decisamente insufficiente ad assumere un ruolo rilevante 
nella dinamica del mercato. Le strutture di controllo sono tendenzialmente opache, basate 
su partecipazioni incrociate, piramidi societarie, emissione di diverse categorie di azio-
ni. Acquisiscono rilevanza i patti di sindacato: le società per le quali esiste un patto di 
sindacato rappresentano circa il 30% della capitalizzazione di borsa e il patto, al quale 
aderiscono in media sette soggetti, controlla il 40% del capitale della società sindacata. 

Il valore del premio del controllo è pari al 46%, in assoluto uno dei maggiori al 
mondo: si tratta di un dato davvero sintomatico dell’arretratezza del mercato italiano 
rispetto alle piazze concorrenti, in quanto – secondo la lettura più accreditata – nel delta 
di valore tra l’azione di controllo e quella non di controllo si esprime anche la capacità 
del titolare della prima di estrarre benefici privati e, di riflesso, la carenza e l’insufficienza 
dei presidi societari2. 

La partecipazione assembleare si attesta su livelli bassi, con presenza quasi esclusi-
va dell’azionista di controllo o comunque di un numero molto ristretto di azionisti rilevanti. 
Se si considerano le assemblee per l’approvazione del bilancio relativo all’esercizio 1993 
delle principali società quotate, emerge la sostanziale assenza degli azionisti minori, con 
la sola eccezione di Assicurazioni Generali Spa. Infatti, non tenendo conto di Assicura-
zioni Generali Spa, a fronte di un numero medio di poco oltre 32.000 azionisti, quelli 
presenti in assemblea sono stati in media soltanto 77. Agli azionisti presenti è ascrivibile 
una quota di capitale mediamente pari al 64%, di cui il 56,2% comunque imputabile ai 
primi tre azionisti. 

Nel 19983, si registra una tendenza alla riduzione della concentrazione degli as-
setti proprietari delle società quotate italiane, da ascrivere principalmente alle privatizza-
zioni delle imprese di grandi dimensioni, che hanno visto la costituzione di nuclei stabili 
formati da quote ridotte del capitale. In particolare: 

(i) aumenta il peso sulla capitalizzazione di borsa della quota del mercato;

(ii) aumentano sia per numero che per capitalizzazione le società per le quali non 
è individuabile un azionista di controllo o una coalizione di azionisti legati da 
un patto di sindacato in grado di conferire il controllo.

1 Dati tratti da CONSOB (1994) e CONSOB (1995). Cfr. anche Bianco et al. (2008).
2 Su questo aspetto, anche Dyck et al. (2004). 
3 Dati tratti da CONSOB (1999).

2
Il punto di partenza:

il mercato italiano
negli anni 1993-1994

e nel 1998
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La distribuzione della proprietà delle società quotate per tipologia di azionisti evi-
denzia la perdurante rilevanza dei gruppi societari e dello Stato, il ruolo ridotto delle 
istituzioni finanziarie, la lieve crescita del peso dei soggetti esteri.

In questo contesto, si sono collocate le profonde modifiche introdotte dalle Riforme 
che mi occupano, dal decreto legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998 (Testo unico della 
finanza - TUF) al decreto legislativo 17 gennaio 2003, n. 6 (Riforma del diritto societario) 
sino alla legge 28 dicembre 2005, n. 262 (Legge sulla tutela del risparmio).

Il TUF ha preso le mosse dall’esigenza di coordinare le norme di recepimento della 
Direttiva 93/22/CEE del Consiglio, del 10 maggio 1993, relativa ai servizi di investi-
mento nel settore dei valori mobiliari (ISD) con le altre disposizioni in materia di mercati 
finanziari e tutela degli investitori. La delega al Governo contenuta nella legge 6 febbraio 
1996, n. 52 (Legge comunitaria 1994) superava i «limiti della mera trasposizione dei 
precetti comunitari»4 e riguardava altresì (i) l’emanazione entro due anni di un testo unico 
di riordino e coordinamento delle disposizioni attuative e quelle vigenti; (ii) interventi di 
innovazione normativa nelle materie delle sanzioni amministrative e penali, da un lato, e 
degli emittenti quotati, dall’altro lato. Il decreto legislativo 23 luglio 1996 n. 415 (cosid-
detto Decreto Eurosim) e il TUF recepiscono quindi le novità comunitarie (peraltro in parte 
anticipate, a livello domestico, dalla legge 2 gennaio 1991, n. 1, cosiddetta Legge Sim) 
e gettano le basi per un profondo rinnovamento delle regole del diritto dell’economia in 
Italia, con un significativo rafforzamento a tutti i livelli della competitività all’interno del 
sistema finanziario.

In prospettiva ideologica e culturale, il TUF rifletteva il profondo ottimismo di un 
periodo caratterizzato da crescita economica ininterrotta e dallo sviluppo finanziario con-
seguente ai processi di liberalizzazione dei mercati e dei servizi finanziari degli anni 
Settanta e Ottanta. In un contesto di crescente concorrenza tra piazze finanziarie inter-
nazionali, l’obiettivo di accelerare lo sviluppo del mercato dei capitali italiani nasceva, 
infatti, dalla duplice esigenza di:

(i) diminuire la dipendenza dal sistema bancario per assicurare una diversifica-
zione delle fonti di finanziamento delle imprese e una migliore distribuzione dei 
rischi; 

(ii) contribuire al finanziamento efficiente del debito pubblico ed essere di ausilio 
alla politica delle privatizzazioni, che evidentemente richiedeva uno spazio 
efficiente dove collocare e negoziare i titoli degli ex enti pubblici.

4 Draghi (1996).

3
Il TUF
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Tutto ciò comportava la necessità di abbinare alla tutela pubblicistica del rispar-
mio bancario una forma di tutela privatistica dell’investimento mobiliare, che rendesse 
quest’ultimo meno aleatorio e più appetibile. In altre parole, il TUF doveva servire da 
strumento di politica economica, sulla base dell’idea, radicata nella teoria della law and 
finance, che lo sviluppo del mercato dei capitali dipenda dalla qualità del diritto e dal 
livello di tutela degli investitori.

Da tale angolo visuale, la regolazione unitaria e coordinata di emittenti, interme-
diari e mercati è stata caratterizzata, sia nel metodo che nel merito, da taluni specifici 
principi ispiratori:

(i) sul piano del metodo, la semplificazione dell’esistente (vale a dire la riduzione 
significativa dei provvedimenti normativi in materia e la risoluzione dei proble-
mi di coordinamento esistenti), la delegificazione (con impiego della tecnica 
normativa basata sulla delega alla CONSOB di discipline tecniche di attuazio-
ne), la forte vocazione comunitaria;

(ii) sul piano del merito, la tutela degli investitori rispetto ai gruppi di comando 
(anche nell’ottica di ridurre il premio medio del controllo e il relativo valore 
segnaletico) e l’accentuato favore per la concorrenza, che si declinano nella 
valorizzazione dell’autonomia privata e della contendibilità del controllo socie-
tario.

L’attacco terroristico del 2001, la crisi finanziaria di inizio secolo e i noti scandali 
societari hanno rivelato l’esistenza di debolezze strutturali nel sistema di incentivi e nei 
meccanismi di controllo delle società quotate. Tali criticità si sono manifestate con partico-
lare evidenza negli Stati Uniti, ove è massima la separazione tra proprietari e controllori; 
ma non sono mancate nell’Europa continentale, ove la concentrazione proprietaria pure 
fa emergere il problema di agenzia incentrato sulla divergenza di interessi tra azionista 
di maggioranza e di minoranza e, come si è detto, i rischi di estrazione di benefici privati 
del controllo. Ne è derivato un clima di generale sfiducia, che ha alimentato rinnovate 
istanze di modernizzazione e l’esigenza di assicurare un ruolo più ampio ed efficace del 
risparmio diffuso all’interno della dialettica societaria, attraverso meccanismi di exit e 
meccanismi di voice.

La risposta, sul piano della politica economica, passa dalla consapevolezza che 
non è più possibile tracciare un confine netto tra diritto societario e diritto dei mercati. I 
due plessi sono profondamente interconnessi: 

(i) negli Stati Uniti, il Sarbanes Oxley Act ha inciso non solo su profili tipicamente 
attinenti al diritto mobiliare (ad esempio, la trasparenza e la diffusione delle in-

4
La Riforma del diritto societario 

e Legge sulla tutela
del risparmio
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formazioni), ma anche sui meccanismi interni di governo delle società, campo 
tradizionalmente proprio del diritto societario; 

(ii) nell’Unione europea, la creazione di un mercato integrato del controllo socie-
tario presuppone la riduzione delle difformità tra caratteristiche strutturali del 
governo societario (sul punto, in particolare, il Rapporto ‘A modern Regulatory 
Framework for Company Law in Europe’ di J. Winter del 2002 e il Piano di 
azione della Commissione europea sul diritto societario del 2003); 

(iii) in Italia, la Riforma del diritto societario ha realizzato un’opera di effettivo am-
modernamento della nostra legislazione: 

(a) aprendo gli spazi dell’autonomia privata con l’obiettivo di fornire alle im-
prese italiane strumenti di crescita e flessibilità organizzativa (ad esempio, 
l’introduzione dei modelli alternativi di amministrazione e controllo); 

(b) offrendo nuovi strumenti di controllo e di prevenzione del conflitto di inte-
ressi.

Sebbene la Riforma del diritto societario abbia inciso sui diritti di exit degli investi-
tori, i temi connessi all’esigenza di stimolare una partecipazione più attiva degli azionisti 
di minoranza e favorirne una maggiore rappresentatività saranno poi al centro solo con 
la legge 28 dicembre 2005, n. 262 (Legge sulla tutela del risparmio). 

Sotto tale profilo, la Legge sulla tutela del risparmio è intervenuta, tra l’altro, sull’ele-
zione e sulla composizione degli organi sociali (su profili quali il voto di lista e la rappre-
sentatività delle minoranze, prevedendo, peraltro, la presenza obbligatoria degli indipen-
denti) e sui diritti degli azionisti, in particolare delle minoranze qualificate. Si considerino, 
senza pretesa di esaustività, una disciplina più flessibile sul deposito delle azioni, che ha 
reso più agevole l’esercizio del voto; l’introduzione del diritto per minoranze qualificate 
di ottenere l’integrazione dell’ordine del giorno; l’ampliamento della capacità delle mino-
ranze di promuovere l’azione di responsabilità nei confronti degli amministratori, in via 
diretta mediante la riduzione della quota di proprietà richiesta per la legittimazione e in 
via indiretta tramite l’attribuzione della legittimazione anche all’organo di controllo.
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I dati alla fine del 2012 evidenziano rispetto al 19985: 

(i) una flessione, in termini di peso su capitalizzazione complessiva di mercato, 
delle società controllate di diritto; 

(ii) un lieve aumento, sia per numero che per peso su capitalizzazione complessi-
va, di quelle controllate di fatto;

(iii) un notevole aumento delle società controllate da una coalizione di azionisti, per 
tali intendendosi: 
(a) le società quotate, non controllate da un unico azionista, sul cui capitale 

esiste un accordo parasociale avente a oggetto almeno il 20% del capitale; 
(b) le società quotate controllate da una società non quotata, non controllata 

da un unico azionista, sul cui capitale esiste un patto parasociale avente a 
oggetto la maggioranza del capitale.

(iv) un aumento significativo, sia per numero che per peso su capitalizzazione di 
mercato, delle società ad azionariato diffuso ‘non controllate’.

Tav. 1 Modelli di controllo delle società quotate italiane 
(situazione al 31 dicembre) 

società
controllate
di diritto

società
controllate

di fatto

società
controllate
da patto2

società
cooperative

società
non

controllate3
totale

numero peso1 numero peso1 numero peso1 numero peso1 numero peso1 numero peso1

1998 122 31,2 34 40,8 28 8,3 10 3,1 22 16,6 216 100,0

2008 137 17,4 55 48,8 57 13,4 8 5,2 32 15,2 289 100,0

2009 135 16,5 50 38,3 57 15,1 8 4,4 29 25,7 279 100,0

2010 129 20,6 45 43,2 51 12,0 8 3,4 38 20,8 271 100,0

2011 123 22,7 52 45,7 48 11,3 8 3,2 30 17,1 261 100,0

2012 125 22,7 48 44,0 43 10,2 8 3,2 29 19,9 253 100,0

Fonte: CONSOB (2013), Relazione per l’anno 2012.
1 Rapporto in percentuale tra la capitalizzazione del capitale ordinario delle società riferibili a ciascun modello di controllo 
e la capitalizzazione del capitale ordinario di tutte le società quotate italiane.
2 Sono state classificate in questa categoria: i) le società quotate, non controllate da un unico azionista, sul cui capitale alla 
data del 31 dicembre esisteva un accordo parasociale avente ad oggetto almeno il 20 per cento del capitale; ii) le società 
quotate che sono controllate da una società non quotata, non controllata da un unico azionista, sul cui capitale esisteva alla 
data del 31 dicembre un patto parasociale avente ad oggetto la maggioranza del capitale.
3 Categoria residuale che comprende le società non assimilabili a nessuno dei precedenti modelli di controllo.

5 Dati tratti da CONSOB (2013).

5
Il mercato italiano

nel 2012



152

R I F L E S S I O N I  I N  S A P I E N Z A  •  I  C I N Q U A N T ’ A N N I  D E L L A  C O N S O B

In termini di concentrazione proprietaria, la quota media del primo azionista è pari 
al 46% del capitale ordinario, in linea con i valori degli anni precedenti; la partecipazione 
media complessivamente detenuta da altri azionisti rilevanti risulta in crescita rispetto al 
1998, ma comunque inferiore al picco del 2008; la quota media detenuta dal mercato 
risulta in flessione per circa due punti percentuali rispetto al 1998 (da 39% a 37%), ma in 
rialzo rispetto al 2008 e sostanzialmente stabile dal 2009 in poi.

Tav. 2 Concentrazione proprietaria delle società quotate italiane 
(situazione al 31 dicembre) 

primo azionista altri azionisti rilevanti mercato1

1998 46,7 14,1 39,2

2008 45,5 18,3 36,2

2009 45,7 17,0 37,4

2010 44,6 17,7 37,7

2011 44,8 17,4 37,7

2012 46,0 16,7 37,3

Fonte: CONSOB (2013), Relazione per l’anno 2012. Media semplice della quota di capitale ordinario con diritto di voto di 
tutte le società quotate italiane. L’eventuale mancata quadratura dell’ultima cifra è dovuta agli arrotondamenti.
1 Media semplice della quota del capitale ordinario non detenuta da azionisti rilevanti.

Le società che hanno almeno un investitore istituzionale quale azionista rilevante 
rappresentano il 36% del totale degli emittenti, registrando una significativa riduzione 
rispetto al 1998 (41%) e al 2009 (anno del picco al 50,5%). I dati più significativi riguar-
dano la disaggregazione per nazionalità degli investitori istituzionali presi a riferimento: 
nel 1998, il numero di società in cui è presente almeno un investitore istituzionale italiano 
e il numero di società in cui è presente almeno un investitore istituzionale estero è sostan-
zialmente pari; nel 2008, i dati mostrano un sorpasso degli investitori istituzionali esteri. 
Da allora e fino al 2012, la presenza degli investitori istituzionali italiani si è ridotta pro-
gressivamente (da 26% a 3,6%), a fronte della significativa crescita della presenza degli 
istituzionali esteri (con trend non lineare nel tempo). 
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Tav. 3 Partecipazione al capitale degli investitori istituzionali rilevanti 
(situazione al 31 dicembre, dati in percentuale) 

1998 2008 2009 2010 2011 2012

società con investitori istituzionali 
italiani o esteri rilevanti1 41,0 48,8 50,5 43,9 37,5 35,6

quota media investitori istituzionali 
italiani o esteri rilevanti2 7,1 7,2 6,8 7,1 6,1 5,9

società con investitori istituzionali 
italiani rilevanti1 26,0 13,8 11,8 8,5 4,6 3,6

quota media investitori istituzionali 
italiani rilevanti2 3,9 5,7 4,4 5,1 4,9 4,1

società con investitori istituzionali 
esteri rilevanti1 25,0 41,5 44,1 39,1 33,7 32,4

quota media investitori istituzionali 
esteri rilevanti2 7,5 6,6 6,6 6,9 6,2 6,0

Fonte: CONSOB (2013), Relazione per l’anno 2012. Investitori istituzionali che detengono almeno il 2 per cento del capi-
tale ordinario con diritto di voto.
1 Rapporto tra il numero di società in cui gli investitori istituzionali detengono una partecipazione rilevante e il totale delle 
società italiane quotate in ciascuno degli anni considerati.
2 Media semplice del capitale ordinario detenuto dagli investitori istituzionali nelle società in cui questi sono presenti.

La quota media di capitale rappresentato in assemblea sale significativamente al 
70%, registrando una marcata differenza tra investitori italiani ed esteri: la quota com-
plessiva rappresentata in assemblea dagli investitori istituzionali è in massima parte at-
tribuibile agli investitori esteri, mentre solo in percentuale minima detenuta da investitori 
istituzionali italiani. L’esperienza pratica comincia infatti a riflettere gli effetti delle misure 
introdotte, nel nostro ordinamento, dal decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 27 in sede 
di recepimento della Direttiva 2007/36/CE dell’11 luglio 2007, relativa all’esercizio di 
alcuni diritti degli azionisti di società quotate (SHRD). Tra queste misure spicca, per inci-
denza sui dati oggetto di commento, l’introduzione della disciplina sulla cosiddetta Re-
cord Date o data di registrazione. Gli intermediari che partecipano al sistema di gestione 
accentrata comunicano all’emittente gli azionisti registrati nelle proprie scritture contabili 
al termine del settimo giorno di mercato aperto prima della data dell’assemblea. Tali 
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azionisti sono legittimati a intervenire in assemblea ed esercitare il diritto di voto, nulla 
rilevando i successivi trasferimenti e registrazioni relativi alle azioni. Si realizza quindi 
una scissione tra proprietà delle azioni e titolarità del diritto di voto, impossibile nei sistemi 
basati sul blocco delle azioni. Il meccanismo è di fondamentale importanza, perché elimi-
na il primo e fondamentale disincentivo alla partecipazione assembleare (il blocco delle 
azioni), favorendo soprattutto quella degli investitori istituzionali, per i quali è fondamen-
tale disporre liberamente e in qualunque momento dei titoli azionari.

Al 20236, i dati sulla presenza degli investitori istituzionali titolari di partecipazioni 
rilevanti confermano: 

(i) sia la generale tendenza in diminuzione: si consideri che si passa da 66 società 
con almeno un investitore istituzionale (rappresentative del 27% della capitaliz-
zazione complessiva di mercato) nel 2013 a 51 società con almeno un investi-
tore istituzionale (rappresentative del 24% della capitalizzazione complessiva 
di mercato) nel 2023; 

(ii) sia la netta prevalenza dei soggetti esteri rispetto a quelli italiani.

Restano invece sostanzialmente invariate nel tempo le quote medie di capitale dete-
nute dagli investitori istituzionali rilevanti.

6 CONSOB, Rapporto 2023 sulla corporate governance delle società italiane quotate,
https://www.consob.it/web/area-pubblica/rapporto-sulla-corporate-governance.

6
Aggiornamento

al 2023
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Tav. 4 Partecipazioni rilevanti di investitori istituzionali nelle società quotate 
italiane 

almeno un investitore
istituzionale

almeno un investitore
istituzionale italiano

almeno un investitore
istituzionale estero

numero 
società % totale quota 

media
numero 
società % totale quota 

media
numero 
società % totale quota 

media

2010 78 28,9 8,0 47 17,4 6,8 39 14,4 7,7

2011 75 28,8 7,7 48 18,5 6,7 36 13,8 7,1

2012 67 26,7 8,5 39 15,5 7,0 38 15,1 7,9

2013 66 27,0 7,7 32 13,1 6,9 41 16,8 7,0

2014 74 31,1 7,7 27 11,3 7,6 55 23,1 6,6

2015 68 29,1 7,9 18 7,7 7,8 53 22,6 7,5

2016 61 26,4 7,5 14 6,1 6,9 50 21,6 7,2

2017 60 26,0 7,7 12 5,2 7,6 51 22,1 7,3

2018 62 26,8 7,6 13 5,6 6,9 51 22,1 7,5

2019 67 29,4 8,2 14 6,1 7,2 55 24,1 8,2

2020 65 28,9 7,8 18 8,0 6,7 50 22,2 7,7

2021 55 25,5 8,0 18 8,3 7,2 40 18,5 7,8

2023 51 24,3 8,0 17 8,1 7,2 40 19,0 7,2

Fonte: CONSOB (2013), Rapporto sulla corporate governance delle società quotate italiane, https://www.consob.it/web/
area-pubblica/rapporto-sulla-corporate-governance. Si fa presente che la serie storica in esame non è immediatamente 
comparabile con quella di cui alla precedente Tav. 3. Il difetto di coordinamento sui dati riferibili al 2012 può essere 
ascritto a un disallineamento metodologico, vale a dire alla diversa definizione di investitori istituzionali presa a riferimento 
dall’una e dall’altra serie rispettivamente. In particolare, i dati della Tav. 3 si riferiscono a investitori istituzionali titolari di 
partecipazioni superiori al 2%, mentre i dati della Tav. 4 prendono in considerazione gli investitori istituzionali titolari di 
partecipazioni superiori al 3% e inferiori al 10%. Rammento, infatti, che il decreto legislativo 15 febbraio 2016, n. 25 ha 
innalzato dal 2% al 3% la soglia per la comunicazione iniziale degli assetti proprietari. Per garantire la comparabilità nel 
tempo, i dati al 2012 della Tav. 4 sono stati ricalcolati in base alla nuova soglia.
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Quanto ai livelli di partecipazione assembleare, dal 2012 in poi i dati rivelano un 
trend positivo di crescita costante. Da allora al 2023, il numero medio di partecipanti è 
passato da 454 a 706 e la quota media di capitale sociale rappresentato in assemblea è 
salita dal 70% al 78%. Su quest’ultimo dato, pesa in modo non trascurabile (21% circa) 
il capitale riconducibile agli investitori istituzionali e, in particolare, a quelli esteri. Nel 
2023 gli investitori istituzionali italiani risultano infatti più presenti rispetto al 2012, ma è 
comunque prevalente la partecipazione degli istituzionali esteri.

Tav. 5 Partecipazione alle assemblee delle maggiori società quotate italiane

numero partecipanti quota capitale sociale (%)

 totale investitori 
istituzionali totale investitori 

istituzionali

investitori 
istituzionali 

italiani

investitori 
istituzionali 

esteri

2012 454 350 70,2 11,5 1,1 10,4

2013 408 338 70,3 13,0 0,9 12,1

2014 407 353 70,7 17,5 0,9 16,5

2015 479 402 71,1 18,1 0,9 17,3

2016 532 448 70,6 19,1 1,2 17,9

2017 623 469 71,3 19,4 1,2 18,3

2018 635 527 72,6 21,4 1,7 19,7

2019 608 514 72,0 20,6 1,8 18,7

2020 583 538 73,6 22,2 1,9 20,3

2021 637 572 74,6 22,8 2,5 20,4

2022 696 570 75,4 21,9 2,6 19,3

2023 706 584 77,8 21,2 3,0 18,2

Fonte: CONSOB (2013), Rapporto sulla corporate governance delle società quotate italiane, https://www.consob.it/web/
area-pubblica/rapporto-sulla-corporate-governance.
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In altre parole, già nel 2012, quando cioè le incredibili Riforme che abbiamo esa-
minato cominciano a produrre effetti consolidati e visibili, concorrendo a un sistema or-
mai stabile di regole, i ‘modelli della realtà’ risultano cambiati (e, per certi versi, non 
di poco, se si considerano composizione soggettiva degli assetti proprietari e livelli di 
partecipazione assembleare). 

Tali cambiamenti – ascrivibili a dinamiche storiche, economiche e culturali oltre che 
all’intreccio delle normative europee – rendono in parte obsolete e ‘disallineate’ rispetto ai 
tipi della pratica talune delle scelte originariamente operate dal legislatore italiano. 

Così, ad esempio, la crescita delle strutture di controllo da coalizione (come sopra 
definite) ha evidenziato i limiti dei presidi di controllo e gestione dei conflitti di interesse 
introdotti dalla Riforma del diritto societario e dalla Legge sulla tutela del risparmio. Nelle 
società soggette a controllo pubblico la disciplina sulle operazioni con parti correlate può 
costituire, per certi versi, un ingessamento eccessivo dell’operatività aziendale, a fronte 
di ridotte esigenze di tutela: il socio pubblico non è di regola incentivato ad appropriarsi 
direttamente e in quanto tale di utilità economiche. Nel caso delle coalizioni, il ricorso a 
forme di tutela che, quale esito del controllo, giustificano l’avvio di azioni di responsabilità 
nei confronti degli amministratori può incrinare i rapporti tra i soci o generare un proble-
ma reputazionale, incidendo sul valore dei titoli, quindi con conseguenze deteriori rispetto 
ai benefici prospettici dell’azione di responsabilità7. 

Ancora, l’ampliamento dei presupposti che legittimano il recesso, avvenuto con 
la Riforma del 2003, appare del tutto disallineato rispetto allo sviluppo conosciuto dal 
mercato dei capitali italiano e globale. Nelle società quotate, i soci sono adeguatamente 
tutelati proprio dall’esistenza del mercato secondario di riferimento, che assicura mag-
giore facilità nella liquidazione delle azioni. Ciò pone il problema di evitare che l’impatto 
dell’istituto si risolva in un utilizzo prevalentemente strumentale, volto a ostacolare l’ado-
zione di certe decisioni (magari vantaggiose per la società) o, ancora più gravemente, 
realizzare strategie speculative rispetto all’andamento delle quotazioni.

Il sistema basato sul voto di lista e sulla riserva obbligatoria per amministrato-
ri espressione delle minoranze costituisce l’esito dell’epoca delle privatizzazioni e della 
generalizzazione del modello di governance che con essa si era affermato. La suddetta 
riserva – che rappresenta, come noto, un unicum nel panorama internazionale – si giu-
stifica tipicamente in strutture proprietarie ove è netta la distinzione tra maggioranza e 
minoranza, ma non invece nelle società a proprietà diffusa e in quelle a controllo ‘fluido’, 
il cui numero è cresciuto sensibilmente negli ultimi anni. 

La crescita significativa dei livelli di partecipazione assembleare – frutto, come si 
è detto, delle novità introdotte dal diritto europeo in materia di cosiddetta Record Date, 

7 Sia consentito rinviare a Zoppini, A. (2012).

7
Alcune

considerazioni
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ma legato altresì alla crescita del numero degli investitori istituzionali nell’azionariato e 
delle politiche (sempre europee) sull’attivismo degli stessi – rende anacronistico il quorum 
deliberativo previsto dalla Riforma del diritto societario per l’assemblea straordinaria di 
società aperte. La maggioranza di almeno i due terzi del capitale rappresentato in assem-
blea prende le mosse da un periodo storico in cui – come si è visto – la partecipazione si 
attestava a livelli decisamente bassi e oggi risulta invece difficilmente raggiungibile nelle 
grandi società.

Per restare in materia di assemblea, la citata professionalizzazione dell’azionariato 
ma anche lo sviluppo di nuove tecnologie impongono un ripensamento del ruolo dell’as-
semblea e delle tempistiche di esercizio dei diritti di voice del socio.

Intendo chiudere questa relazione ricordando Tommaso Padoa-Schioppa che, nel 
richiamare l’interlocutore sulla necessità di guardare al mercato, diceva che oggi è dive-
nuto difficile distinguere tra un conto corrente, una polizza assicurativa e un buono posta-
le. Il mercato evolve (come le nuove tecnologie) e non possiamo, naturalmente, ignorarlo.
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I mercati dei titoli di Stato 
Una parabola europea

Gustavo Piga (*)

Gli anni Novanta videro, tra le tante riforme, l’introduzione e lo sviluppo prorom-
pente di un mercato secondario di titoli di Stato, disciplinato dal Tesoro e supervisionato 
da Banca d’Italia e CONSOB. Quello che segue è una lettura personale non solo di quel 
periodo ma della genesi di quella riforma così importante per il Paese.

È necessario, tuttavia, partire dagli anni Ottanta per ottenere una visione e com-
prensione sufficiente degli sviluppi successivi. Nel 1981 Ministero del Tesoro (Tesoro) e 
Banca d’Italia divorziano, rendendo «indipendente il potere di creare moneta da chi de-
cide la spesa pubblica» (uso quasi verbatim l’espressione nelle Considerazioni Finali del 
1980 dell’allora Governatore della Banca d’Italia Carlo Azeglio Ciampi, sulla cosiddetta 
esigenza di un vero cambiamento di costituzione monetaria). 

L’utilizzo di questa espressione ‘divorzio’, anzi l’uso figurato di questa espressione, 
mi permette di fare ricorso a un’altra espressione, altrettanto figurata: quella di ‘matri-
monio’ (sempre tra Tesoro e Banca d’Italia), istituto che dovette per forza di cose essere 
vigente prima del 1981. 

Era un matrimonio interessante, di cui voglio sottolineare in questa occasione una 
sola caratteristica: era un matrimonio in regime di comunione di beni. È vero che la po-
litica fiscale spettava solo al Tesoro, ma questa non faceva parte dell’accordo (come tutti 
quei beni di cui uno dei coniugi sia proprietario prima del matrimonio). Facevano invece 
parte dell’accordo in comunione due beni, come il potere di creare moneta e il potere di 
creare titoli di Stato, le cosiddette politica monetaria e politica di gestione del debito pub-
blico. Non era, si badi, un caso: il Premio Nobel James Tobin (1963) ci aveva spiegato 
già negli anni ‘60 come un Governo e una Banca centrale che avessero ambedue a cuore 
inflazione e occupazione del Paese dovessero, per il tramite dei tassi d’interesse, gestire 
simultaneamente e congiuntamente moneta e titoli di Stato per massimizzare il benessere 
della collettività.

Come è andata a finire lo sappiamo: il matrimonio – così essenziale e proficuo nei 
primi decenni del dopoguerra – ha visto una delle due controparti diventare sempre più 

(*) Professore ordinario di Economia politica, Università di Roma Tor Vergata.
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ingorda e prepotente, per il tramite dell’inflazione finanziando sempre maggiore spesa, 
senza accumulare debito è vero, ma generando grave conflittualità e instabilità sociale. 
Era probabilmente inevitabile chiedere, sollecitare, pretendere il divorzio1.

Un matrimonio in regime di comunione dei beni, quando viene sciolto, necessita 
che si divida tutto ciò che rientra nella comunione durante il periodo del matrimonio. Nel 
1981 il Ministro del Tesoro Andreatta e il Governatore della Banca d’Italia Ciampi fanno 
proprio questo per uno dei due beni in comproprietà, quel bene collettivo detto anche ‘sta-
bilità monetaria’: e lo fanno per il tramite di un semplice scambio di lettere2 fra Ministro e 
Governatore; è interessante come Ciampi, nella sua risposta ad Andreatta, concordi sulla 
necessità che la Banca d’Italia «risponda unicamente a obiettivi di politica monetaria nel 
regolare il finanziamento al Tesoro». Sarà un passaggio di proprietà graduale – viene 
meno l’impegno della Banca d’Italia ad acquistare residualmente i titoli di Stato rimasti 
invenduti in asta, ma solo nel 1994 la Banca cesserà di intervenire discrezionalmente nel-
le aste – ma che avviene. Con esiti noti: la sconfitta dell’inflazione, certamente, ma anche 
la crescita del nostro debito pubblico su PIL in assenza di politiche fiscali più caute che, 
realisticamente, in quegli anni di tensione sociale erano francamente illusorie3.

Cose che già sappiamo, direte. Vero, ma voglio qui ricordare qualcosa che non 
sempre viene rimarcato: ovvero che non tutti i beni in regime di comunione furono allora, 
nel 1981, divisi. In particolare, ce ne fu uno che restò in un grave ma forse comprensibile 
limbo di condominio. Mi riferisco alla gestione del debito pubblico, la seconda gamba di 
Tobin della politica economica di un Paese (o terza se includiamo la politica fiscale, già 
da sempre di pertinenza dei Governi e dei Tesori). Comprensibile limbo, dicevo, perché 
in fondo a inizio anni Ottanta era l’inflazione a essere in rosso, al 20%, e non il debito 
pubblico su PIL, che era in nero, al 60% e dunque non di interesse immediato. Sta di fatto 
che la gestione del debito pubblico negli anni Ottanta rimase in comproprietà tra Banca 
d’Italia e Tesoro, senza che si attribuisse al Tesoro – in cambio di quella concessa alla 
Banca d’Italia – una sua autonomia specifica, rendendo indipendente anche «il potere di 
creare titoli di Stato da chi determina la politica monetaria».

1 Il che non significa necessariamente che fu la Banca d’Italia a chiedere il divorzio per prima. È possibile che dietro 
l’istituzione ‘Tesoro’ si celassero interessi variegati e discordanti, come quelli ad esempio tra il responsabile del Dica-
stero di Via XX Settembre, Beniamino Andreatta, e della classe politica largamente intesa. È altrettanto possibile che 
il Ministro abbia inteso cogliere l’occasione, con il divorzio, per sospingere il Paese in una direzione di attenzione 
ai conti pubblici che la classe politica non volle e non poté raccogliere. Giampaolo Galli (2018) ricorda la «lite delle 
comari» che contrappose Andreatta al Ministro del Bilancio, Rino Formica, che «era per mantenere la subordinazione 
della Banca d’Italia al Tesoro». Sono grato a Mario Baldassarri e Paolo Ciocca per i loro commenti critici su questo 
aspetto.

2 Lettera di Andreatta a Ciampi del 12 febbraio 1981, e risposta di Ciampi del 6 marzo 1981, ASBI, Banca d’Italia, 
‘Direttorio Ciampi’, cont. 69, fasc. 1.

3 Vedasi sul mio blog la lettera dell’Onorevole Cirino Pomicino. https://gustavopiga.eu/archived-site/2012/rispon-
de-lon-cirino-pomicino-e-apre-ulteriori-scenari/index.html
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Ma il contesto si evolvette. Quel giardino in comproprietà, di apparentemente scar-
so valore, tutt’a un tratto, nel giro di 10 anni, a inizio anni Novanta, assunse – parados-
salmente ma significativamente proprio a causa di una politica monetaria indipendente 
(a conferma che Tobin aveva avuto forse ragione a richiedere di non separarli questi due 
beni, ma tant’è…) – un grandissimo valore: il debito su PIL è nel 1990 pari al 100% (120% 
nel 1994) e la sua gestione diviene una priorità. Ma per quali fini? La Banca d’Italia nei 
primi anni Novanta resiste a concedere la gestione del debito pubblico al Tesoro: in fondo 
per il tramite delle emissioni nette di BOT Via Nazionale regolava più agevolmente i mes-
saggi di politica monetaria che voleva convogliare al mercato a riguardo dei tassi d’inte-
resse e per il tramite delle emissioni in valuta estera aiutava la sua politica delle riserve.

Il Tesoro di allora, senza disconoscere questo ruolo della gestione del debito, tutta-
via aveva tutt’altre priorità e, forse, di ben altra rilevanza. In particolare, la crescita ‘mon-
stre’ del rapporto debito-PIL non poteva più fare affidamento – senza generare troppi 
rischi – sulla grande famiglia italiana dei ‘BOT people’. Urgeva la necessità di allargare 
la base degli investitori, non solo agli investitori istituzionali ma a mercati dei capitali 
internazionali ormai sempre più integrati. Non era – vorrei sottolinearlo – solo questione 
di contenere la spesa per interessi ma di gestire rischi di crisi di panico: andava allungata 
la maturità e la duration del debito e questo poteva essere fatto solo attraendo in maniera 
stabile quegli attori sofisticati internazionali desiderosi di tali durate finanziarie, con titoli 
come i BTP che avessero tuttavia la capacità di potersi dimostrare liquidi, ovvero commer-
ciabili senza costi e perdite da vendita o acquisto. Farlo implicava rendere autonoma la 
gestione del debito dalla politica monetaria. Farlo avviò una importante età delle riforme 
in questo campo.

L’arrivo di Mario Draghi a Via XX Settembre accelera l’afflato riformistico dell’epo-
ca, rendendolo operativo. Con caparbietà il Tesoro insistette con il Ministero delle Finanze 
per l’abolizione della ritenuta sui titoli di Stato per gli investitori istituzionali italiani ed 
esteri, che alla fine permise di allargare la base degli investitori e abbassare lo spread4. 

Altre riforme di quegli anni incontrarono tuttavia resistenze evidenti e direi inevita-
bili – analoghe a quelle tra Fed e Tesoro americano di vent’anni prima – a Via Nazionale. 
I primi segnali si percepirono quando il Tesoro pretese di gestire le sue emissioni in valuta 
estera in parziale autonomia dalle preferenze della nostra Banca centrale5. Si cercava a 
Via XX Settembre di stimolare un riavvicinamento ‘culturale’ degli investitori esteri a un 
Paese considerato da tanti rischioso non solo per il suo alto debito su PIL ma anche per la 
travolgente svalutazione avvenuta nel 1992, e lo si fece a volte con criteri che cozzavano 
con quelli funzionali a una gestione ottimale delle riserve valutarie della Banca centrale.

4 Il lavoro iniziale della squadra di Mario Draghi su questo tema fu affidato, all’interno del Consiglio degli Esperti del 
Ministero, prima a Alberto Giovannini e poi completato da Lorenzo Pecchi.

5 Anche qui il contributo di Alberto Giovannini fu importante.
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Ci fu poi la decisione di creare una politica di regolarità delle emissioni e di connes-
sa garanzia di liquidità dei titoli (per spuntare ambiti premi di liquidità che abbassarono 
il costo del debito) per il tramite di un calendario delle emissioni che restituì trasparenza 
alle decisioni dell’emittente, a scapito di strategie a volte contingenti, legate all’esigenza 
di inviare segnali di politica monetaria6.

L’introduzione di un rivoluzionario BTP trentennale per attrarre ulteriori investitori 
inizialmente non fu apprezzata dalla Banca d’Italia, timorosa del costo eccessivo dell’ob-
bligazione, anche se, in ultima analisi, concordò che con la creazione di questi titoli si 
rafforzava la lobby anti inflazione, a cui si univano ora i sensibilissimi detentori di questi 
nuovi strumenti finanziari, avversi all’inflazione per le perdite che avrebbe causato: così 
avvenne, con un rapido processo disinflazionistico voluto anche dal Governatore Fazio, 
a fine anni Novanta7. 

È questo brevissimo excursus che mi porta alla riforma di quel decennio senza la 
quale sarebbe stato impossibile portare a casa tutti gli obiettivi voluti di cui sopra: la crea-
zione di un mercato secondario dei titoli di Stato, MTS, sospinto dalla Banca d’Italia, dalla 
CONSOB e dal Tesoro nel 1988, che contribuì alla stabilità e al contenimento del nostro 
costo del debito all’interno di un mercato europeo del reddito fisso. La sua successiva priva-
tizzazione, e l’apertura a una governance internazionale, parlo ora anche di EURO MTS, 
permisero contemporaneamente di superare le ultime resistenze nazionali all’apertura dei 
nostri mercati finanziari del reddito fisso ma anche di sconfiggere la concorrenza tedesca e 
statunitense, desiderose di controllare un importante mercato paneuropeo del reddito fisso8.

Chiudo parlando dell’eredità che hanno lasciato queste riforme della gestione del 
debito pubblico. Che sia stata un’eredità importante non vi è dubbio, ma bisogna ricono-
scere che le aspettative – rosee – di allora non si sono del tutto materializzate. Perché se è 
vero che dal divorzio del 1981 la politica monetaria ha fatto un salto al di fuori dei propri 
confini, procedendo verso una strada europea, è anche vero che così non è stato per la 
gestione dei debiti pubblici, essendo mancata una analoga centralizzazione europea 
della gestione del debito. Anzi, anche a livello nazionale c’è stata una ‘regressione’: dal 
BTP trentennale acquistato da investitori istituzionali da tutto il mondo alla fine degli anni 
Novanta, se oggi è vero che non parliamo più di ‘BOT people’ come negli anni Ottanta 
tuttavia, è vero che siamo passati al BTP-Italia per i nostri risparmiatori individuali. Una 
sorta di ritorno al passato. 

6 Va ricordato a questo riguardo il lavoro prezioso degli allora pochi tecnici del Dipartimento del Tesoro.
7 Va detto che allora dominava nella teoria della gestione del debito l’idea che maggiori titoli nominali a lunga durata 

aumentassero la tentazione di ricorrere allo strumento inflattivo. Pecchi e Piga (1997) sottolinearono come invece 
erano gli indicizzati all’inflazione ad avere questo effetto, rendendo indifferenti i detentori di titoli di Stato alla lotta 
contro l’aumento dei prezzi.

8 Importante a tale riguardo fu il ruolo strategico giocato dall’Amministratore Delegato del Gruppo MTS, Gianluca 
Garbi, supportato da Giorgio Basevi e Luigi Spaventa, che in successione furono Presidenti del Gruppo.
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Perché? In realtà è l’Europa tutta che ha fatto un passo indietro rispetto alle aspet-
tative di allora. La mancanza di fiducia reciproca tra Stati membri a seguito della crisi 
greca, ampliata dalla miope austerità che non sparisce ancora, pesa sulla nostra proget-
tualità futura comune. Una politica fiscale veramente europea (e un debito veramente eu-
ropeo) si potranno avere dunque solo quando avremo riacquisito una fiducia reciproca, 
che non si può generare per il solo tramite di una pur importante valuta comune come 
l’euro, che non è altro che l’anello di un matrimonio che, se in crisi, avrà bisogno di ben 
altro per trovare nuove motivazioni. Quali motivazioni? Una convinta adesione a una 
nuova semantica rispetto a quella grigia odierna della ‘stabilità’ e ‘austerità’ degli ultimi 
decenni, come quella colorata di ‘libertà’ e ‘diversità’ che menzionava Jean Monnet, che 
avrebbe permesso, e cito, «una rivoluzione volta a rimpiazzare le rivalità nazionali con 
una unione vera dei nostri popoli». Una semantica la cui precondizione è la solidarietà, 
anticamera della fratellanza. A quel punto, ne sono certo, potremo finalmente parlare di 
un debito europeo e mercati finanziari integrati e veramente europei.
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Le banche tra regolamentazione e mercato 
Alcune riflessioni
Riccardo De Lisa (*)

Vorrei ringraziare la CONSOB per il cortese invito a partecipare all’evento di oggi 
e per avere l’opportunità di discutere il tema della terza sessione, ‘L’età delle riforme’, 
dedicato all’evoluzione della regolamentazione in Italia e in Europa nel periodo che va 
dal 1994 al 2004.

Il mio intervento si incentra sull’evoluzione della regolamentazione bancaria nel pe-
riodo indicato. Si tratta di un arco temporale di dieci anni caratterizzato da una profonda 
evoluzione del mercato bancario, delle regole alla base del suo ordinato funzionamento 
e, più in generale, dell’approccio nella gestione del delicato equilibrio del nesso efficienza 
e stabilità del sistema bancario, il cui bilanciamento non sempre è agevole.

Vorrei trattare alcuni aspetti che considero quali tappe fondamentali dell’evolversi 
dell’architettura regolamentare del sistema bancario verso la strutturazione oggi presente. 
I temi che tratterò, seppure in linea essenziale, sono quattro e riguardano: i) la pubbli-
cazione del Testo unico bancario (TUB); ii) l’armonizzazione comunitaria dei sistemi di 
garanzia dei depositi; iii) l’accordo di Basilea 2 sui requisiti patrimoniali delle banche e, 
infine, iv) l’emergere e il consolidamento della cultura del ‘rating’ - strettamente connessa 
con l’introduzione dell’Accordo di Basilea 2 - quale elemento fondante del moderno rap-
porto banca-impresa.

Il Testo unico bancario viene licenziato nel 1° settembre del 1993 con il decreto 
legislativo n. 385 ed entra in vigore il 1° gennaio del 1994. Rappresenta un momento 
evolutivo della regolamentazione del sistema bancario con una fortissima portata innova-
tiva, come sottolineato dal Governatore della Banca d’Italia nelle sue Considerazioni finali 
del maggio del 1994: «la normativa innova forme e campi di attività dell’intermediazione 
bancaria, favorisce lo sviluppo di un mercato mobiliare, spesso ed efficiente, capace di 
affiancare le banche nel finanziamento dell’economia».

1
Il Testo unico bancario

(TUB)

(*) Professore ordinario di Economia degli intermediari finanziari, Università degli Studi di Cagliari. 
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Con il TUB cade la specializzazione temporale e operativa degli operatori creditizi, 
che per lungo tempo aveva caratterizzato il sistema bancario italiano, a favore dell’emer-
gere della banca universale e dei gruppi polifunzionali; al tempo stesso, si ribadisce il 
principio della separatezza tra banca e industria. 

L’approccio regolamentare alla leva concorrenziale nel sistema varia rispetto al 
passato. Il nuovo approccio determina, sebbene pur sempre prudentemente, l’apertura 
all’aumento della pressione concorrenziale nell’industria bancaria, nella ricerca di un 
nuovo bilanciamento del nesso efficienza e stabilità del comparto.

Lo strumentario di vigilanza si arricchisce con un focus specifico sulla vigilanza 
prudenziale; nel periodo si intensifica anche il processo di riassetto del sistema bancario 
con ampi processi di privatizzazione e di concentrazione. Il grado di concentrazione del 
sistema – misurato sulla quota dei primi cinque gruppi bancari – raggiunge, ad esempio, 
nel 2000 il 50% rispetto al 35% di metà anni ‘90.

L’accresciuta pressione concorrenziale rende però più probabile l’insorgere di fe-
nomeni di crisi individuali di banche e questo si traduce in una maggiore attenzione alle 
procedure di gestione delle crisi bancarie. Al riguardo, il TUB conferma sostanzialmente il 
modello generale delle procedure amministrative di gestione delle crisi, sebbene con una 
più adeguata sistematizzazione giuridica e razionalizzazione dei meccanismi operativi. 
Permane l’affidamento implicito legato alla possibilità di un ricorso alle risorse pubbliche 
nei casi di crisi più rilevanti. In tale contesto, inoltre, emerge e si consolida una attenzione 
crescente per la vigilanza di tipo protettivo e, in particolare, per la protezione del depo-
sitante bancario. 

E così passo al secondo tema: la tutela dei depositi bancari.

Nel 1994 viene pubblicata la Direttiva europea 94/19/CE relativa ai sistemi di 
garanzia dei depositi, che viene recepita nel nostro Paese due anni dopo con il decreto 
legislativo 659/1996. 

Con la Direttiva si procede a una armonizzazione comunitaria, seppure minimale, 
dei sistemi di garanzia per la protezione dei depositanti e per garantire la stabilità finan-
ziaria nel contesto bancario nazionale ed europeo. La Direttiva viene emanata quando 
la liberalizzazione dei mercati bancari e l’integrazione del mercato unico europeo richie-
devano con forza un sistema di protezione dei depositanti a livello europeo, al fine di 
salvaguardare e rafforzare la fiducia del pubblico nelle banche con evidenti effetti positivi 
sulla stabilità del settore finanziario. 

L’obiettivo primario della Direttiva è quello di garantire che i surplus finanziari de-
positati dal risparmiatore presso una banca siano protetti, nel caso in cui la medesima en-

2
I sistemi di garanzia

dei depositi
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tri in crisi e si proceda alla sua liquidazione (coatta amministrativa). In tal modo si mitiga-
no i rischi di bank run e, più in generale, le esternalità negative sulla stabilità finanziaria 
dovute alle crisi bancarie. Si mira a proteggere, in specie, il depositante ‘inconsapevole’, 
così aumentando la fiducia nel sistema bancario europeo.

Le nuove norme obbligano gli Stati membri alla costituzione di sistemi di assicura-
zione dei depositi ad adesione obbligatoria per le banche, con livelli di protezione fino a 
una certa soglia applicata per depositante per banca, fissata inizialmente a 20.000 ECU 
e poi incrementata a 100.000 euro nel 2009.

La Direttiva ha certamente rappresentato un significativo passo avanti verso la cre-
azione di un sistema bancario europeo più stabile e con una adeguata protezione del 
depositante. Le crisi finanziarie poi intercorse, unitamente al rapido cambiamento delle 
dinamiche delle economie reali e finanziarie, hanno poi spinto verso un ‘affinamento’ del 
corpus normativo in materia di garanzia dei depositi, al fine di avere una tutela sempre 
più adeguata e tempestiva. La garanzia dei depositi, unita a una vigilanza bancaria effi-
cace, rimane oggi un elemento centrale per la stabilità finanziaria in Europa.

In Italia, nel 1996, con il recepimento della Direttiva sulla garanzia dei depositi, 
diviene obbligatoria l’adesione al Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi (FITD), di tutte 
le banche italiane, ad eccezione di quelle di credito cooperativo e delle casse rurali/casse 
raiffeisen che aderiscono al Fondo di Garanzia dei Depositanti del Credito Cooperativo, 
nonché delle succursali di banche extracomunitarie autorizzate in Italia, salvo che non 
partecipino a un sistema di garanzia estero equivalente. 

Il FITD ha svolto un ruolo molto rilevante per la stabilità finanziaria in Italia. Nel 
corso degli anni, il FITD ha continuato a evolversi per rispondere alle esigenze del sistema 
bancario e ai cambiamenti normativi. Oggi, il Fondo costituisce una componente fonda-
mentale della financial safety net italiana, accrescendo la sicurezza dei risparmi, raffor-
zando la fiducia nel sistema bancario e anche svolgendo un ruolo attivo nella prevenzione 
delle crisi bancarie.

Il terzo punto che vorrei trattare riguarda l’evoluzione della normativa della regola-
mentazione prudenziale delle banche, in specie l’Accordo sul capitale, noto come ‘Basilea 2’.

‘Basilea 2’ rappresenta un accordo internazionale sui requisiti patrimoniali delle 
banche sviluppato dal Comitato di Basilea, in cui siedono le principali banche centrali e 
autorità di supervisione finanziaria, che ha avuto un impatto rilevante sul sistema banca-
rio globale. 

L’Accordo è stato introdotto nel 2004 e si inserisce nel contesto delle politiche di 
regolamentazione e di vigilanza sulle banche, con l’obiettivo di rafforzare la stabilità del 

3
L’Accordo di Basilea 2
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sistema bancario mondiale. Più in dettaglio, ‘Basilea 2’ si fonda su un insieme di norme 
che mirano a determinare l’adeguatezza patrimoniale delle banche sulla base dei profili 
di rischio assunti dalle stesse. Nel complesso, si tratta di un corpus normativo voluminoso e 
dettagliato che recepisce gli avanzamenti più importanti delle metodologie di misurazione 
e gestione dei rischi delle banche. Il risk management, in altre parole, entra con notevole 
intensità nella regolamentazione bancaria e ne informa la nuova architettura.

L’accordo, come noto, si articola su tre pilastri fondamentali: il primo pilastro ri-
guarda i requisiti minimi di capitale, il secondo pilastro si concentra sulla supervisione 
e sulla gestione del rischio da parte delle banche e delle autorità di vigilanza e il terzo 
pilastro interessa la disciplina di mercato, ovvero la trasparenza e la comunicazione delle 
informazioni relative ai rischi bancari.

La quantificazione dei requisiti di capitale per le diverse categorie di rischio è un 
aspetto molto innovativo dell’Accordo, in quanto le banche devono mantenere un livello 
patrimoniale congruo rispetto ai livelli e ai profili di rischio a cui sono esposte. Con ‘Basi-
lea 2’, la regolamentazione prudenziale assume caratterizzazioni risk-based e un livello 
di formalizzazione decisamente superiore rispetto al passato.

La portata innovativa di ‘Basilea 2’ investe anche il secondo pilastro della regola-
mentazione relativo, in particolare, alla Vigilanza, così come il terzo pilastro dedicato 
alla disciplina di mercato. La logica sottostante di tale ultimo pilastro risiede nel principio 
che la maggiore trasparenza e una più ampia disclosure al mercato di informazioni sulle 
caratteristiche strutturali e funzionali delle banche incentivi e spinga gli operatori stessi 
verso una migliore gestione delle loro performance. 

Il quarto aspetto del mio intervento riguarda la cultura del rating e la sua rilevanza 
nel rapporto tra banca e impresa. Il credit rating e l’Accordo di ‘Basilea 2’ sono stretta-
mente legati. 

La determinazione dei requisiti patrimoniali delle banche, come si è già accennato, 
passa per la quantificazione dei profili di rischio a cui ciascuna banca è esposta. Con 
riferimento, in particolare, al rischio di credito, le banche possono implementare sistemi 
interni di rating dedicati alla misurazione del credit risk delle posizioni di prestito alla 
clientela. 

Dal credit rating, che diviene così elemento centrale nel rapporto tra la banca e 
l’impresa, dipendono l’insieme delle decisioni sul merito di credito, sulla concessione degli 
affidamenti, sul prezzo da applicarsi, sull’entità complessiva degli affidamenti potenzial-
mente concedibili.

Se il rating diventa centrale per le banche nella gestione del rischio del credito, 
altrettanto diviene per le imprese, che devono sviluppare una cultura del rating per 

4
Il consolidamento
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gestire al meglio la propria dinamica finanziaria. Non si tratta solo di cercare di ottenere 
un buon rating, ma la cultura finanziaria si estende a una attenta e attiva gestione del 
rating. Il credit rating, in altre parole, assume valenza strategica e tende a diventare parte 
integrante delle decisioni di sviluppo strategico delle imprese. 

Una gestione attiva (e migliorativa) del rating si traduce in svariati vantaggi, tra 
cui la possibilità di accedere a finanziamenti a costi più contenuti e di beneficiare di un 
impatto positivo sulla propria reputazione nel mercato. Per contro, trascurare il proprio 
rating, oppure optare per una sua gestione passiva, può determinare maggiori costi di 
finanziamento e una più complessa gestione della dinamica finanziaria.

In conclusione, ‘L’età delle riforme 1994-2004’ rappresenta certamente un periodo 
di grandi cambiamenti di mercato per il sistema bancario e per lo sviluppo della rego-
lamentazione alla base del suo sano e prudente funzionamento, nella ricerca e a soste-
gno della stabilità finanziaria. Regolamentazione che si è poi sviluppata e ‘irrobustita’ 
progressivamente nel corso del tempo. Oggi si dispone di un corpus regolamentare del 
sistema bancario ampio, coerente rispetto all’attuale complessità del mercato bancario e 
finanziario, ma forse fin troppo pervasivo e oneroso su diversi profili, sul quale occorre 
certamente aprire una riflessione sulla percorribilità di una better regulation. 
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Lo sviluppo delle infrastrutture 
del mercato finanziario in Italia 

Fattori di sviluppo e linee evolutive
Davide Trasciatti (*)

La relazione analizza lo sviluppo in Italia delle infrastrutture del mercato finanzia-
rio, ossia quell’insieme di soggetti (mercati, controparti centrali, depositari centrali) che 
svolgono un ruolo essenziale per il funzionamento delle moderne piazze finanziarie1. In 
Italia, l’intera filiera delle infrastrutture nazionali orbita nel perimetro di Borsa Italiana, 
dal 2021 parte del gruppo paneuropeo Euronext. A partire dai primi anni ’90, prese 
avvio anche in Italia un processo di trasformazione profonda dell’assetto della piazza 
finanziaria, che attraverso diverse fasi determinò il superamento del modello pubblici-
stico di borsa gridata e l’affermazione dell’attuale architettura privatistica della piazza 
finanziaria domestica, che pone la tecnologia al centro della sua organizzazione, e che 
si colloca in un più ampio contesto competitivo europeo. Lungo questo percorso evolutivo 
ultratrentennale, alcuni fattori quali gli interventi normativi, l’innovazione tecnologica e le 
ricorrenti parentesi di consolidamento che hanno interessato l‘industria, hanno giocato un 
ruolo di impulso determinante, contribuendo a definire in reciproca interazione l’attuale 
assetto del mercato domestico. Recentemente, la Brexit ha avuto ripercussioni importanti 
anche sull’industria borsistica europea, creando anche le condizioni per l’integrazione 
fra Borsa Italiana ed Euronext, processo che ha conferito rinnovata centralità alle infra-
strutture italiane. Dall’analisi del processo evolutivo e dei relativi fattori possono ricavarsi 
alcune linee evolutive, che consentono di sintetizzare, certo in maniera non esaustiva, i 
termini del processo di sviluppo, suggerendo inoltre alcune riflessioni circa gli sviluppi 
contemporanei. 

(*)  Avvocato, Ricercatore affiliato, Genoa Centre for Law and Finance, Università degli Studi di Genova. 

1 L’oggetto della presente relazione è limitato all’esperienza dei mercati cash-equity e derivati domestici. Per un inqua-
dramento circa il percorso di sviluppo del Mercato Telematico dei Titoli di Stato (MTS), si rimanda al contributo del 
Professor Piga, in questa raccolta. 
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Il termine infrastrutture del mercato finanziario identifica l’insieme di soggetti istitu-
zionali chiamati a svolgere un ruolo necessario al funzionamento delle moderne piazze 
finanziarie. Esso individua le borse (i mercati in senso stretto), le controparti centrali, 
nonché i depositari centrali, soggetti che prestano, al netto di geometrie variabili, un ruolo 
essenziale nel ciclo di vita di una transazione finanziaria (Di Noia et al., 2021). Il loro 
contributo consiste nella prestazione dei servizi che abbracciano la fase di negoziazione 
(trading) e le fasi di post-negoziazione (o post-trading), in particolare le attività di com-
pensazione e garanzia (clearing), e di regolamento titoli (settlement). Grazie a specifici 
presidi legali, le infrastrutture permettono di standardizzare, automatizzare ed efficien-
tare le dinamiche delle transazioni finanziarie, riducendo i costi e i rischi connessi alle 
negoziazioni e al regolamento fra controparti di mercato. 

Nell’ambito della fase di negoziazione, rilevano principalmente le sedi di negozia-
zione2 - mercati regolamentati, sistemi multilaterali di negoziazione e sistemi organizzati 
di negoziazione - gestite da operatori privati la cui funzione riguarda l’organizzazione 
e la gestione delle attività di trading. Essi gestiscono dunque le piattaforme multilaterali 
ove gli intermediari, per conto proprio o dei loro clienti, negoziano ordini di acquisto e 
vendita. Nell’ambito del post-trading, in particolare la fase di clearing, rilevano invece 
le controparti centrali (Central Counterparty, anche CCP3), soggetti che forniscono servizi 
di risk management, afferenti la compensazione e garanzia delle operazioni concluse 
sulle sedi di negoziazione, nonché bilateralmente nei mercati Over-the-Counter (OTC). 
La controparte centrale si interpone tra le originarie controparti di mercato, scherman-
dole dal reciproco rischio di inadempimento e garantendo al contempo l’anonimità e 
l’adempimento dei contratti negoziati. Inoltre, attraverso la compensazione (netting), la 
controparte centrale razionalizza drasticamente i trasferimenti di ricchezza fra soggetti 
partecipanti. Da ultimo, i depositari centrali (Central Securities Depository, anche CSD4) 
svolgono attività funzionali al regolamento finale delle transazioni, custodia e gestione 
accentrata degli strumenti finanziari. In particolare, essi svolgono tutte le operazioni colle-
gate al deposito titoli, consentendone il trasferimento fra acquirente e venditore attraverso 
semplice registrazione, nell’ambito del regime di dematerializzazione.

In Europa, la regolamentazione, in particolare le scelte regolatorie successive alla 
crisi del 2007-2008, poi codificate in un nuovo corpus di standard internazionali (si veda, 
ad esempio CPMI-IOSCO, 2012), ha attribuito centralità alle infrastrutture del mercato, 
attraverso l’introduzione di un quadro di regole europee uniforme su tutto il territorio 

2 Cfr. le definizioni di cui alla Direttiva 2014/65/UE relativa ai mercati degli strumenti finanziari (Markets in Financial 
Instruments 2 - MiFID 2). 

3 Cfr. la definizione di cui al Regolamento (UE) n. 648/2012 relativo ai derivati OTC, alle controparti centrali e ai 
repertori di dati sulle negoziazioni (European Market Infrastructure Regulation - EMIR).

4 Cfr. la definizione di cui al Regolamento (UE) n. 909/2014 relativo al regolamento titoli nell’Unione europea e ai 
depositari centrali di titoli (Central Securities Depositories Regulation - CSDR).

2
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dell’Unione. Questo processo ha investito anche l’assetto della vigilanza, ridisegnata in 
chiave maggiormente europea. Nello scenario europeo, le infrastrutture del mercato sono 
generalmente organizzate come società aventi scopo di lucro esercenti attività d’impresa, 
spesso inserite in un assetto proprietario, che riunisce al suo interno diverse infrastrutture 
secondo modelli di integrazione variabili, spesso in prospettiva transfrontaliera. Con rife-
rimento allo scenario domestico, Borsa Italiana, dal 2021 parte del gruppo paneuropeo 
Euronext, ricomprende nel suo perimetro organizzativo l’intera filiera delle infrastrutture 
domestiche. In quanto gestore del mercato, Borsa Italiana opera diversi mercati regola-
mentati e sistemi multilaterali di negoziazione, coprendo una vasta gamma di prodotti 
finanziari, sia a pronti (ad esempio azionari, bond), che a termine (ad esempio derivati). 
Attraverso le sue società controllate, è attiva nella prestazione di servizi di clearing, con 
Cassa Compensazione & Garanzia, ora Euronext Clearing, nonché nei servizi di custodia 
e di regolamento titoli, con Monte Titoli, oggi Euronext Securities Milan. 

I successivi paragrafi ripercorrono il percorso ultratrentennale di sviluppo in Italia 
delle infrastrutture del mercato finanziario, dando evidenza ai principali fattori che hanno 
dato impulso a tale evoluzione. Tale percorso può essere suddiviso in diverse fasi, carat-
terizzate da alcuni elementi specifici.

Fino alle riforme dei primi anni ‘90, in Italia le strutture del mercato domestico era-
no ancorate al modello di borsa di commercio, articolato nella legge 20 marzo 1913, 
n. 272. Esso era caratterizzato dalla dimensione pubblicistica dell’accesso al mercato, il 
localismo, la pluralità di organismi con competenze sul funzionamento delle borse, non-
ché la negoziazione alle grida (cfr. Baia-Curioni, 1995; Siciliano, 2001). L’accesso alla 
corbeille era riservato agli agenti di cambio, persone fisiche, la cui operatività era formal-
mente limitata alla negoziazione in conto terzi. Le borse di commercio catturavano allora 
solo una parte minoritaria delle effettive negoziazioni sui titoli quotati, invero effettuate 
per la maggior parte al di fuori del mercato regolamentato5. Il modello sollevava pertanto 
criticità relativamente alla trasparenza delle negoziazioni e al processo di formazione 
dei prezzi. Allo stesso tempo, il monopolio legale degli agenti di cambio ostacolava l’af-

5 Secondo una stima della stessa CONSOB, effettuata all’indomani della sua costituzione, i titoli negoziati in borsa 
nell’anno 1975 furono in realtà una percentuale intorno al 20% del totale, cfr. CONSOB (1976), Relazione sull’attività 
svolta nell’anno 1975, Roma, pp. 29 ss. 
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fermazione di dinamiche concorrenziali nell’ambito dell’attività di intermediazione, con 
conseguente detrimento dei costi transazionali complessivi delle varie piazze locali. 

Con l’affermarsi in Europa, a partire dal Regno Unito6, di modelli di borsa alter-
nativi, incardinati su soluzioni tecnologiche innovative e regole di accesso non esclusive, 
iniziò a delinearsi anche in Italia l’esigenza di una riforma della piazza finanziaria, che 
andasse ad affrontarne i problemi essenziali, ossia il processo di formazione dei prezzi 
e l’efficienza transazionale complessiva. L’esigenza di modernizzare i mercati iniziava 
peraltro a essere avvertita anche a livello comunitario, come evidenziato nelle discussioni 
prodromiche alla prima proposta di direttiva del Consiglio sui servizi di investimento7. Nel 
delineare la risposta a tale necessità, CONSOB giocò un ruolo di primo piano, con l’ela-
borazione di specifici orientamenti di riforma organica del mercato borsistico, funzionali 
a una riorganizzazione della piazza finanziaria domestica nel suo complesso, poi con-
fluiti in un documento dal titolo ‘Linee di progetto per una riforma del mercato borsistico’ 
pubblicato nel 19878, di cui appare opportuno ritrascrivere alcuni passaggi salienti: «Il 
funzionamento del mercato borsistico italiano, tuttora regolato da una normativa risalente 
al periodo 1913-1932, ha evidenziato via via nel tempo sempre maggiori difficoltà e ca-
renze. […] Il processo di integrazione dei mercati finanziari internazionali, d’altra parte, 
va sempre più interessando il nostro Paese, anche in ragione della crescente attenzione 
dedicata dal legislatore comunitario all’obiettivo di rimuovere le barriere esistenti negli 
ordinamenti dei singoli Stati membri alla realizzazione di una libera ed effettiva circo-
lazione dei capitali. Si pone, quindi, l’esigenza di un intervento di adeguamento delle 
strutture del mercato borsistico italiano, non solo in attuazione delle indicazioni fornite 
dal Parlamento, ma anche per evitare le penalizzazioni che, nell’eventualità di ritardi, 
verrebbero a colpire la nostra economia in questa prospettiva di maggiore e più effettiva 
concorrenzialità internazionale. Nella stessa direzione spingono, d’altro canto, gli inter-
venti di ristrutturazione di recente effettuati nel mercato mobiliare inglese e quelli annun-
ciati dalle Autorità francesi. […] In particolare, un’attenzione specifica richiede anzitutto 
l’utilizzo delle nuove tecnologie telematiche utilizzate in tali paesi al fine di accrescere 

6 Nel Regno Unito, a metà degli anni ‘80, si verificò il cosiddetto ‘big bang’, una vasta riforma del mercato finanziario 
di Londra promossa dal governo di Margaret Thatcher. Tale riforma abolì le restrizioni di natura pubblicistica che 
regolavano l’accesso al mercato, portando a una sua completa liberalizzazione. L’origine di questa riforma può 
essere rintracciata in un accordo del 1983 tra il governo Thatcher e la Borsa di Londra, volto a risolvere le criticità 
segnalate dall’Autorità antitrust nazionale. Quest’ultima aveva evidenziato problematiche legate a pratiche restrittive 
adottate all’epoca dagli intermediari autorizzati alle negoziazioni, come l’imposizione di commissioni minime fisse e 
la cosiddetta ‘single capacity’, che imponeva una netta separazione tra broker, che agivano come intermediari per i 
clienti, e operatori che negoziavano per conto proprio. La riforma eliminò anche l’obbligo di indipendenza da gruppi 
finanziari più ampi sia per broker che per operatori, e consentì l’accesso alla borsa anche a intermediari stranieri. Il 
‘big bang’ entrò ufficialmente in vigore il 27 ottobre 1986 e divenne un modello di riferimento adottato successiva-
mente in vari paesi europei (v. Kynaston, 2022).

7 Il riferimento è al white paper sviluppato nel 1985 dalla Commissione europea, relativo al completamento del mercato 
unico (Commissione UE, 1985). 

8 Il documento è pubblicato in Riv. soc., 1987, pp. 1614 ss. 
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l’efficienza dei mercati mobiliari. L’utilizzo di questi nuovi strumenti, infatti, consentendo 
sia la crescita del livello di concorrenzialità fra gli operatori mobiliari sia la gestione di un 
volume di negoziazioni secondo tempi e modalità sino a pochi anni fa insperati, ha con-
tribuito, infatti, a innalzare la ‘qualità’ dei prezzi espressi su tali mercati e ridurre i costi di 
intermediazione». Fu così che intervenne anche in Italia un cambiamento nell’architettura 
e nell’organizzazione della piazza finanziaria, che rappresentò un primo passo, tuttavia 
determinante, verso l’articolazione delle strutture della borsa contemporanea. Tale ‘big 
bang italiano’, che ridisegnò il modello di borsa domestica, trovò principale impulso in 
due fattori, ossia, da un lato l’introduzione della negoziazione telematica nel processo 
di formazione dei prezzi, dall’altro le riforme legislative degli anni ’90, in particolare la 
legge 2 gennaio 1991, n. 1 (Legge Sim), che ridefinì sia l’attività di intermediazione che 
la disciplina della borsa domestica.

L’adozione della tecnologia telematica migliorò drasticamente l’efficienza com-
plessiva del mercato, garantendo una maggiore disponibilità di informazioni affidabili 
e rapidità e certezza nelle negoziazioni, peraltro a fronte di volumi di negoziazione si-
gnificativamente più elevati rispetto al passato. La borsa, ora gestore dell’infrastruttura di 
negoziazione, assunse rispetto agli intermediari un ruolo attivo e centrale nel processo di 
price discovery (cfr. di Noia et al., 2021, p. 5). Grazie a questi risultati, fu possibile il lan-
cio dei primi contratti a termine. D’altro lato, la Legge Sim riformò radicalmente la discipli-
na dell’intermediazione mobiliare, mutuando in Italia le esperienze di modernizzazione 
dei mercati dei capitali già intraprese in Europa. Tra le principali novità, essa introdusse 
il principio di concentrazione delle negoziazioni e articolò un primo quadro regolatorio 
di stampo organico delle infrastrutture di negoziazione e post-negoziazione, sulla base 
del quale si procedette negli anni seguenti alla costituzione delle attuali infrastrutture del 
mercato9. Con riferimento alla governance della borsa, la Legge Sim accentrò inoltre le 
competenze gestorie di stampo tecnico e organizzativo precedentemente suddivise tra 
vari organi locali, in seno al Consiglio di Borsa. 

Nel novembre del 1991 ebbe dunque avvio, per un sottoinsieme di titoli, poi esteso, 
il sistema telematico delle borse valori italiane10; nel 1994, intervenne il lancio del primo 
contratto future sull’indice Mib30 (Fib30) presso il neocostituito Italian Derivatives Market 
(IDEM) e calò il sipario sulla contrattazione alle grida11. Sempre nel 1992, CONSOB e 
Banca d’Italia istituirono la Cassa di compensazione e garanzia Spa che, a cominciare 
dai futures negoziati sui titoli di Stato nel Mercato Italiano dei Futures (MIF), garantì gli 

9 Cfr. il Titolo II della Legge Sim rubricato ‘disposizioni sull’organizzazione dei mercati mobiliari’. In questo processo 
CONSOB ebbe un ruolo di primo piano, che si articolò nello sviluppo delle 3 direttrici relative all’avvio del sistema di 
negoziazione telematica, all’istituzione della Cassa Compensazione & Garanzia, alla nuova disciplina della liquida-
zione per i valori mobiliari (Cfr. CONSOB 1991, pp. 112 ss.).

10 Ibid.
11 Vedi descritto in (CONSOB, 1994, pp. 41 ss).
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strumenti negoziati sui mercati dei derivati e a pronti domestici12. Istituita secondo un mo-
dello mutualistico, la proprietà della controparte centrale era ripartita fra gli aderenti13, 
mentre i termini di adesione al sistema di controparte centrale restavano ancora in parte 
facoltativi: gli operatori erano obbligati per partecipare al mercato dei futures, mentre 
essa rimase facoltativa relativamente ai mercati a pronti, rispetto ai quali la controparte 
centrale gestiva un fondo di garanzia alimentato dai versamenti degli intermediari, senza 
tuttavia ricorso al modello dell’interposizione14. Riguardo all’ambito dei servizi di custodia 
e regolamento titoli, la legge 19 giugno 1986, n. 289 aveva precedentemente definito i 
termini del servizio di gestione accentrata, prevedendo la costituzione di un monopolio 
in favore della Monte Titoli Spa per il deposito e l’amministrazione accentrata di valori 
mobiliari, poi successivamente esteso anche ai titoli di Stato. Successivamente CONSOB, 
d’intesa con la Banca d’Italia, impose a decorrere dal 1° gennaio 1992 agli operatori l’ef-
fettuazione della consegna e il ritiro di valori mobiliari per esclusivo tramite della Monte 
Titoli15. L’adesione alla Monte Titoli fu quindi resa obbligatoria, così consentendo anche il 
passaggio a una liquidazione giornaliera a contanti.

La concentrazione degli scambi, le nuove modalità di negoziazione e la costituzio-
ne delle infrastrutture di post-negoziazione, crearono anche in Italia le condizioni per un 
consolidamento su scala nazionale delle varie borse locali, processo che fece emergere 
la borsa di Milano e determinò la progressiva dismissione delle altre sedi locali. D’altro 
canto, in questa fase gli ordinamenti nazionali rimasero ancora poco permeabili ai pro-
getti di consolidamento transfrontaliero, che di lì a poco avrebbero iniziato a emergere 
nel panorama europeo.

Verso la metà degli anni ‘90, l’Italia superò definitivamente il modello della borsa 
di commercio, approcciando il nuovo paradigma di borsa contemporanea: l’adozione 
della telematica segnò un salto qualitativo nel processo di formazione dei prezzi, aprendo 
la strada a nuovi strumenti e prodotti; l’avvio dell’operatività delle nuove infrastrutture di 
post-negoziazione aumentò l’efficienza complessiva della piazza finanziaria, riducendo 
costi e rischi associati alle transazioni. Tuttavia, nell’impianto della Legge Sim, la gover-
nance delle infrastrutture di mercato rimaneva ancora legata a un modello pubblicistico, 
con poteri di governo del mercato allocati in capo a CONSOB. Nel frattempo, la legisla-
zione comunitaria, in particolare la Direttiva 93/22/CEE del Consiglio del 10 maggio 
1993, relativa ai servizi di investimento nel settore dei valori mobiliari (Investment Service 

12 Vedi le disposizioni emanate d’intesa dalla CONSOB e dalla Banca d’Italia, relative all’adozione delle disposizioni 
concernenti l’istituzione, l’organizzazione e il funzionamento della Cassa di compensazione e garanzia, pubblicate 
in G.U. n. 73 del 27 marzo 1992.

13 Cfr. Art. 22 (3) Legge Sim.
14 Cfr. n. 11, p. 117 
15 Ibid, p. 120.
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Directive - ISD), intese modernizzare il diritto dei mercati finanziari, attraverso una armo-
nizzazione minima a livello comunitario. Nell’ottica di promuovere l’espansione concor-
renziale dei servizi finanziari nell’Unione, la Direttiva spinse i singoli ordinamenti verso 
il superamento delle regole di concentrazione nazionali e il riconoscimento dei nuovi 
modelli di accesso remoto ai mercati e relative infrastrutture16.

In Italia, il punto focale di questa fase fu pertanto la privatizzazione delle infrastrut-
ture di mercato, inserita in un preciso disegno di politica economica: una piazza finan-
ziaria solida e competitiva era essenziale per supportare il processo di privatizzazione 
dell’economia italiana, che a quel tempo raggiungeva il suo apice (Siciliano, 2001). 
L’innovazione tecnologica aveva peraltro favorito l’emergere di nuovi concorrenti per le 
borse e allo stesso tempo reso evidente la necessità di investimenti significativi per man-
tenere la competitività. Contestualmente all’introduzione della moneta unica17, intervenne 
l’avvio dei primi fenomeni di consolidamento dell’industria a livello europeo, nonostante 
la presenza di barriere nazionali (cfr. Gruppo Giovannini, 2001 e 2003). Al fine di 
affrontare il mutato contesto, si delineò quindi anche per le infrastrutture del mercato do-
mestiche l’opportunità di una privatizzazione, al pari di altri servizi essenziali erogati in 
regime di monopolio. 

Il principale fattore di impulso di questa fase fu ancora la legislazione, che articolò 
i termini della transizione della borsa verso il regime privatistico. Il decreto legislativo 
23 luglio 1996, n. 415 (Decreto Eurosim), adottato in attuazione della ISD, segnò il 
passaggio verso la gestione privatistica del mercato, scelta legislativa poi trasposta nel 
successivo decreto legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998 (TUF). Il Decreto Eurosim stabilì 
il superamento delle competenze gestionali attribuite a CONSOB dalla legge 7 giugno 
1974, n. 216 e dalla Legge Sim, trasferendo tali responsabilità al nuovo gestore privato 
del mercato, che assunse quindi le funzioni di organizzazione, vigilanza sul regolamento 
e ammissione/esclusione degli strumenti e degli operatori dalle negoziazioni18. 

I termini della privatizzazione di Borsa Italiana intervennero mediante asta competi-
tiva. Nel caso di Borsa Italiana, le banche domestiche acquisirono il 63% circa dell’intero 
capitale sociale, mentre la percentuale di capitale detenuta sale al 78,7% qualora si con-
siderino le Sim da queste controllate; in questo contesto i soggetti non residenti risultavano 

16 Cfr. le disposizioni di cui al Titolo V della ISD, rubricato ’The right of establishment and the freedom to provide ser-
vices’, in particolare artt. 14 e 15. 

17 Meritevole di specifica menzione è l’avvio del sistema di regolamento (Trans-European Automated Real-Time Gross 
Settlement Express Transfer, TARGET), istituito a partire dal 4 gennaio 1999 in concomitanza all’introduzione della 
moneta unica, al fine di regolare le transazioni in euro di rilevante importo tra intermediari finanziari e creditizi, con 
l’obiettivo di facilitare il funzionamento del sistema di pagamenti interbancari.

18 Circa il superamento delle regole di concentrazione nazionale, il legislatore del Decreto Eurosim fece ricorso alla di-
screzionalità prevista nell’ambito dalla ISD (art. 14), lasciando a CONSOB il compito di disciplinare con regolamento 
le ipotesi in cui la negoziazione degli strumenti finanziari trattati nei mercati regolamentati italiani dovesse essere 
eseguita nei mercati regolamentati, nonché le condizioni in presenza delle quali l’obbligo non sussistesse. 
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presenti nel capitale con una percentuale marginale19. A valle della privatizzazione, si 
delineò poi l’urgenza di una riorganizzazione della filiera dei servizi di negoziazione 
e post-negoziazione in Italia, alla luce della crescente pressione competitiva derivante 
dai progetti di integrazione transfrontaliera fra mercati in discussione a livello europeo. 
Nelle dinamiche del tempo era chiaro che l’industria domestica avesse buone risorse per 
competere e giocare un ruolo all’interno del processo di consolidamento, purtuttavia era 
urgente a tal fine riorganizzare l’assetto della ‘filiera nazionale’, al fine di poter inter-
pretare al meglio i futuri scenari di integrazione. Anche in questo frangente, CONSOB 
ebbe un ruolo di impulso nel processo. Nel 1998, in occasione dell’annuale incontro con 
il mercato, l’allora presidente Tommaso Padoa-Schioppa evidenziò che «per i mercati è 
urgente riorganizzare la cd. filiera nazionale: strutture di negoziazione, pre-liquidazione, 
gestione centralizzata. Oggi la pluralità di sistemi e di soggetti, determinatasi storica-
mente al di fuori di un disegno unitario, aggrava i costi della piazza italiana e frena le 
capacità negoziali della Borsa Italiana nel mutato scenario internazionale. La privatizza-
zione è necessaria ma non sufficiente per la sopravvivenza del nostro mercato. La sfida è 
difficilissima perché il confronto competitivo è molto aspro» 20. 

All’indomani della privatizzazione, intervenne sotto la regia di Borsa Italiana l’au-
spicato processo di riorganizzazione della filiera, che portò nel giro di pochi anni all’af-
fermazione di Borsa Italiana quale soggetto gestore di infrastrutture del mercato (FMI 
operator) diversificato, attivo sull’intera catena dei servizi di negoziazione e post-ne-
goziazione, strutturato secondo un modello di integrazione verticale. In primo luogo, 
Borsa Italiana acquisì la maggioranza del capitale azionario di Cassa Compensazione 
& Garanzia; successivamente, fu poi la volta di Monte Titoli, società anch’essa oggetto 
di acquisizione21. La creazione di un nuovo gruppo integrato proiettò le infrastrutture do-
mestiche in una nuova dimensione, nella quale si ipotizzò pure l’ipotesi di quotazione di 
Borsa Italiana sul mercato dalla stessa gestito. 

All’alba del nuovo millennio, si completò la riorganizzazione della filiera nazio-
nale, ora maggiormente solida, integrata e resiliente, dunque capace di sostenere l’urto 
della crescente pressione competitiva a livello di Unione. Le spinte di consolidamento ini-
ziarono ad assumere, anche grazie al progressivo superamento delle barriere nazionali, 
dimensione transfrontaliera, con la nascita dei primi grandi gruppi borsistici (v. descritto 

19 L’esito dell’asta, intervenuta nel settembre 1998, vide l’assegnazione dell’intero capitale sociale a 59 aggiudicatari 
su un totale di 98 soggetti che avevano presentato offerte, per un ammontare complessivo di 2.999 lotti pari al 150% 
dell’offerta. Il prezzo medio di aggiudicazione fu pari a 26.335 lire per azione, per un incasso totale per il Ministero 
del Tesoro pari a circa 53 miliardi di lire (cfr. CONSOB, 1997, pp. 104 ss.).

20 Ibid, p. 36.
21 Cfr. Borsa Italiana, 2001, che ripercorre, dalla prospettiva del gestore privato, il processo di consolidamento della 

filiera. 

La fusione con il London Stock Exchange
e la regolamentazione europea
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in di Noia et al., 2021). La legislazione europea, in particolare le politiche legislative 
ricomprese nell’ambito del Financial Service Action Plan (FSAP)22 ebbero un ruolo impor-
tante nello sviluppo di tali fenomeni23, fra cui la definitiva rimozione degli ostacoli rego-
lamentari alla concorrenza intraeuropea tra borse con la Direttiva 2004/39/EC (Markets 
in Financial Instruments - MiFID).

Anche per le infrastrutture domestiche i tempi erano dunque maturi per un consoli-
damento in prospettiva transnazionale. Nel giugno del 2007, a seguito di lunghe tratta-
tive, fu stipulato l’accordo di fusione tra il London Stock Exchange (LSE) e Borsa Italiana. 
Una fusione tra pari, l’intesa risultò nella costituzione di un nuovo attore europeo, presente 
nella gestione di mercati e infrastrutture di post-trading, con una posizione di primo piano 
in termini di liquidità e di capitalizzazione delle società quotate del tempo, nonché con 
una struttura di post-trading moderna e integrata. L’accordo fra le due borse si perfezionò 
nell’ottobre 2007 e il progetto vide la costituzione di una holding (LSE Group Plc), parteci-
pata dai precedenti azionisti di Borsa Italiana e dai vari azionisti LSE, quotata sul mercato 
londinese e proprietaria delle due società di gestione del mercato24. Il mutamento negli 
assetti proprietari di Borsa Italiana impresse nuovo dinamismo all’evoluzione delle infra-
strutture e rappresentò il fattore di sviluppo principale di questa fase. A valle della fusione, 
le due borse rimasero legalmente distinte e soggette ai rispettivi assetti regolamentari, 
mentre la nuova holding assunse la piena responsabilità delle attività svolte da entrambe 
le controllate, delineando lo sviluppo strategico e assumendo la responsabilità di conto 
economico per tutte le attività del gruppo. Uno dei primi effetti dell’integrazione fu l’in-
tegrazione tecnologica dei sistemi di negoziazione, con l’adozione della piattaforma di 
trading di LSE sui mercati di Borsa Italiana25. Negli anni successivi, tutte le piattaforme di 
negoziazione in uso per i mercati cash e derivati di Borsa Italiana vennero sostituite con 
piattaforme del gruppo LSE. Nel nuovo assetto proprietario, si assistette al lancio di nuove 
iniziative sui mercati di Borsa Italiana, che rappresentarono anche una riorganizzazione 
dell’offerta del mercato, spesse volte coordinata con la borsa londinese (ad esempio nel 
caso del mercato Alternative Investment Market Italia (AIM) attivo a partire dal 22 giugno 
2009, con focus sulla raccolta di capitale per piccole e medie imprese).

22 Commissione UE (1999).
23 Fra le varie iniziative di armonizzazione adottate nel contesto del FSAP, occorre menzionare la Direttiva 98/26/CE 

in tema di settlement finality, nonché la Direttiva 2002/47/CE concernente la disciplina delle garanzie finanziarie. 
24 L’azionariato era quindi composto dalle banche italiane precedentemente azioniste di Borsa Italiana per il 28%, dalla 

Borsa di Dubai per il 20,2%, dalla Qatar Investment Authority per il 14,4%, dalla Kinetic Horizon per l’8,9%, da 
Credit Suisse per il 5%, da Abn Ambro per il 4,4% e dal Nasdaq per il 2,5%; la restante parte del capitale era diffusa 
sul mercato (cfr. CONSOB, 2007, p. 50).

25 Nel 2008 venne introdotta anche sui mercati cash equity domestici la piattaforma di negoziazione TradElect, poi 
sostituita diversi anni dopo dalla piattaforma Millenium (cfr. CONSOB 2008, p. 109). Nel 2010 il mercato IDEM e 
relativi segmenti vennero poi migrati sul nuovo Sola Trading System, già in uso presso diversi mercati del gruppo LSE 
(cfr. CONSOB 2010, pp. 115 s.).



180

R I F L E S S I O N I  I N  S A P I E N Z A  •  I  C I N Q U A N T ’ A N N I  D E L L A  C O N S O B

Successivamente, la legislazione, questa volta europea, conferì ulteriore impulso al 
processo evolutivo delle infrastrutture del mercato domestiche. La grande crisi finanziaria 
del 2007-2008, mise in moto un ampio processo riformistico sia a livello internaziona-
le (G20) che a livello europeo. La risposta legislativa dell’Unione alla crisi finanziaria 
recepì le linee di intervento proposte dal Financial Stability Board (FSB) e dalla Interna-
tional Organization of Securities Commissions (IOSCO)26. Fra i vari aspetti trattati, le 
riforme innovarono profondamente i mercati di strumenti cash e derivati, sia listed che 
OTC. Nell’Unione il fulcro della produzione normativa si spostò in sede europea, ove 
divenne prevalente l’utilizzo del regolamento e si gettarono al contempo le basi per la 
progressiva europeizzazione della vigilanza. Le riforme hanno posto le infrastrutture del 
mercato finanziario in una posizione di rinnovata centralità, volta a garantire efficienza, 
trasparenza e stabilità delle negoziazioni introducendo regole e requisiti uniformi. La 
reintroduzione della concentrazione degli scambi, promossa dal Regolamento (UE) n. 
600/2014 (Markets in Financial Instruments Regulation - MiFIR) e l’introduzione dell’ob-
bligo di compensazione con il regolamento EMIR, hanno significativamente rafforzato il 
ruolo istituzionale dei mercati e delle relative infrastrutture nelle dinamiche finanziarie 
dell’Unione, anche in termini di stabilità sistemica. D’altro lato, le riforme in Europa, in 
particolare il pacchetto MiFID2/MiFIR hanno ulteriormente sviluppato la disciplina della 
concorrenza fra borse, nei termini della disciplina dell’Open Access fra infrastrutture27. 
Negli anni seguenti, intervenne il processo di (ri)autorizzazione delle infrastrutture dome-
stiche, in conformità alle nuove regole europee. 

L’ultima fase dello sviluppo delle infrastrutture domestiche oggetto della presente re-
lazione è quella attuale, la cui traiettoria appare ancora non interamente definita. Essa 
presenta tuttavia diversi elementi di rottura rispetto alle fasi precedenti. Per più di un decen-
nio, il gruppo LSEG-Borsa Italiana perseguì il proprio modello di sviluppo organico, con-
solidando la propria posizione nell’industria finanziaria europea, sia in termini di trading 
che di post-trading. Il nuovo corso (europeo) del diritto dei mercati finanziari, unitamente 
al progressivo superamento delle barriere transfrontaliere esistenti, aveva aperto nuovi 
orizzonti di consolidamento nell’industria europea e globale, costantemente alla ricerca di 
nuove opportunità di sinergie e massimizzazione delle economie di scala. In questo conte-
sto di apparente stabilità, la Brexit rappresentò a livello europeo un elemento di rottura e 
allo stesso tempo il principale fattore di sviluppo dell’evoluzione dell’industria domestica. 

Malgrado evidenti resistenze politiche, nel corso degli anni la City di Londra era 
riuscita a guadagnarsi una posizione di incontrastato predominio nella negoziazione di 

26 Cfr. Ferrarini 2018, pp. 48 ss..
27 Cfr. Titolo VI MiFIR, rubricato ‘accesso non discriminatorio alla compensazione per gli strumenti finanziari’. Più ap-

profonditamente sulla disciplina Open Access (Zebregs et al. 2018).

La Brexit
e il gruppo Euronext 
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listed derivatives, nonché nella compensazione di derivati OTC, non solo su scala euro-
pea, bensì globale. Il declassamento del Regno Unito a paese terzo extraeuropeo deter-
minò un cambio di rotta nel processo di consolidamento dei mercati europei, ingenerando 
una frattura nell’equilibrio dell’integrazione fra Borsa Italiana e LSE. Pochi anni più tardi, 
infatti, LSE cedette le intere attività del gruppo Borsa Italiana, nel contesto della fusione 
della borsa londinese con Refinitiv. Tale cessione era inoltre volta a superare alcuni speci-
fici rilievi della Commissione europea in materia antitrust28. Pertanto, condizionatamente 
al buon esito della fusione, venne perfezionata per la cifra di 4,3 miliardi di euro, la ven-
dita di Borsa Italiana e relative società controllate ad Euronext (European New Exchange 
Technology, NV), gruppo borsistico paneuropeo, attivo nella gestione di diverse sedi di 
negoziazione, inclusi i mercati azionari domestici di una pluralità di giurisdizioni29. 

Fondata nei primi anni 2000 con la fusione delle borse di Amsterdam, Bruxelles e 
Parigi, Euronext ampliò successivamente il suo perimetro ai mercati di Portogallo, Irlanda 
e Norvegia. Public company quotata ad Amsterdam30, Euronext punta a integrare i mer-
cati dei capitali nazionali in un modello federale, caratterizzato da un’unica piattaforma 
e un single order book accessibile tramite unica connessione. Dall’aprile del 2021, Borsa 
Italiana è entrata formalmente a far parte del gruppo paneuropeo, rappresentandone 
il maggior contributore in termini di ricavi e rafforzandone la presenza nel settore del 
post-trading, in particolare del clearing. All’indomani della cessione, i mercati domestici 
hanno adottato il nuovo marchio Euronext, allineandosi al resto del gruppo; nel 2022, il 
cuore tecnologico del gruppo, il data center Euronext, è stato trasferito in Italia, a Berga-
mo; nello stesso anno, i mercati cash equity del gruppo Borsa Italiana sono stati trasferiti 
sulla piattaforma di negoziazione proprietaria del gruppo Euronext OPTIQ, seguiti poi 
nel corso del 2024 dal mercato dei derivati IDEM. L’integrazione ha proiettato i mercati 
di Borsa Italiana in un nuovo contesto di matrice federale, che persegue l’armonizzazione 
delle regole e la creazione di una single liquidity pool. A livello di post-trading, Cassa di 
Compensazione e Garanzia, ridenominata Euronext Clearing, è stata posta al centro di 
un progetto di consolidamento trasformativo per l’infrastruttura e per il gruppo Euronext, 
recentemente conclusosi: nel 2023, il clearing dei mercati cash equity del gruppo Euronext 
– prima erogato da società esterna al gruppo – è stato trasferito in Italia, con l’adozione 
di un innovativo modello di marginazione Value-at-Risk; nel luglio 2024 Euronext Clea-
ring ha esteso i propri servizi di compensazione ai derivati su merci agricole negoziati 

28 Si veda la decisione del 13 gennaio 2021, della Commissione UE, disponibile presso: https://ec.europa.eu/commis-
sion/presscorner/detail/en/ip_21_103 

29 Il gruppo Euronext, nel complesso delle varie sedi di negoziazione gestite, contava quasi 2.000 emittenti, per una 
capitalizzazione globale di più di 6 trilioni di euro, cfr. (Euronext, 2023, p. 33).

30 Sin dalla sua costituzione intervenuta a valle del de-merger con l’Intercontinental Exchange, Euronext è una public 
company. La sua struttura azionaria include un blocco di Reference Shareholders, costituito da diverse istituzioni 
finanziarie private e pubbliche europee, con una partecipazione complessiva, alla data del 23 dicembre 2023, del 
23% sul totale delle azioni emesse, ibid, p. 183. 
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nel parigino Marché À Terme International de France (MATIF) e successivamente a tutti 
i mercati derivati del gruppo Euronext. La rinnovata centralità di Euronext Clearing ha 
posto l’Italia in una posizione di primo piano nell’industria del clearing europeo e aperto 
nuove direzioni di sviluppo per il gruppo Euronext, che si concretizzeranno verosimilmen-
te negli anni a venire. D’altro lato, Euronext Securities Milan, ora inserita in un perimetro 
organizzativo che comprende diversi CSD attivi in varie giurisdizioni, ha assunto il ruolo 
di maggiore depositario centrale all’interno del gruppo, con prospettive di crescita attra-
verso il perseguimento di nuovi business, nonché di sinergie e di rafforzamento dell’eco-
nomie di scala. La Brexit ha inoltre comportato un cambio di passo nella politica legisla-
tiva europea, in particolare nell’insieme di iniziative ricomprese nell’ambito della Capital 
Markets Union (CMU), che persegue la competitività dell’industria borsistica europea, in 
chiave maggiormente eurocentrica. In particolare, le nuove misure mirate a incentivare la 
‘relocation’ delle transazioni denominate in euro, hanno ravvivato la competizione tra i 
gruppi borsistici europei, in particolare nel settore del clearing31.

Lo sviluppo delle infrastrutture del mercato in Italia si presenta come un lungo percorso 
di costante evoluzione, influenzato da una pluralità di fattori, in parte strutturali, talvolta di 
carattere contingente, che hanno interagito tra loro facendo da contesto allo sviluppo dell’in-
dustria. Tra i fattori strutturali spiccano gli interventi normativi, l’innovazione tecnologica e le 
periodiche fasi di consolidamento, che interagendo secondo equilibri variabili di causa-ef-
fetto, hanno tracciato la direzione del percorso evolutivo dell’industria. La Brexit, fenomeno 
politico di portata trasversale, rappresenta un fattore contingente, i cui impatti non appaio-
no peraltro ancora totalmente definiti e cristallizzati. Da questo insieme, possono ricavarsi 
alcune linee evolutive, che consentono di riassumere, certo non esaustivamente, i termini di 
sviluppo di tale percorso e suggeriscono alcune considerazioni circa le sfide che le infra-
strutture domestiche sono ora chiamate ad affrontare nel nuovo assetto federale Euronext.

A partire dall’introduzione della negoziazione telematica, l’innovazione tecnologica 
ha rappresentato un motore costante del cambiamento e dell’evoluzione delle infrastrut-
ture domestiche. Essa ha permesso l’affermazione del modello di borsa contemporaneo, 
rendendo impellente la necessità di investimenti al fine di garantire la competitività delle 
infrastrutture. La ricerca di sinergie tecnologiche ha giocato un ruolo centrale nella rior-
ganizzazione della filiera e nei processi di integrazione transfrontaliera che hanno poi 
coinvolto la piazza finanziaria italiana. Durante l’intero percorso, il peso della tecnologia 
nelle dinamiche di funzionamento dei mercati è aumentato costantemente e oggi essa si 
conferma un cardine dello sviluppo di nuovi servizi e prodotti nei piani industriali del grup-

31 Il riferimento è, in particolare, ai nuovi requisiti in tema di Active Accounts, introdotte nell’ambito della recente 
revisione del Regolamento EMIR, conclusasi nel corso del 2024 con l’adozione del Regolamento (UE) 2024/2987 
(cosiddetta EMIR 3). Si veda in particolare l’articolo 7a del citato regolamento di modifica.

4
Conclusioni
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po Euronext. Questa centralità – che quasi confonde i confini fra borse e tech companies 
– si pone in linea con l’esperienza di vari grandi gruppi borsistici, non solo europei, che 
pongono la tecnologica al centro delle proprie strategie aziendali, quale strumento per la 
creazione di sinergie, per lo sviluppo dell’offerta, inclusi i servizi collegati ai market data. 
Sullo sfondo, fenomeni innovativi di natura originariamente disruptive, quali la blockchain, 
hanno introdotto nuove asset classes e creato nuovi mercati, nonché ampliato, nuovamen-
te, il perimetro della concorrenza e il pubblico dei competitors delle borse tradizionali. 

In secondo luogo, vari interventi normativi successivi hanno plasmato l’attuale assetto 
regolatorio dei mercati finanziari, esercitando un ruolo di impulso cruciale lungo tutto il 
percorso evolutivo. Espressione di particolari politiche legislative ed economiche succedutesi 
nel tempo, le varie riforme hanno, con progressione cadenzata, disegnato l’assetto delle 
infrastrutture, trovando ispirazione dall’affermarsi dell’innovazione tecnologica, dai muta-
menti dell’industria, nonché quale risposta a crisi sistemiche. In questo processo, il fulcro 
della produzione normativa si è progressivamente spostato dalla sede nazionale al livello 
europeo, prima quale armonizzazione minima e poi, a seguito della crisi del 2007-2008, 
in termini di maggiore centralismo, tendenza che abbraccia oggi anche le tematiche di 
supervisione. L’attuale assetto regolatorio delle infrastrutture è oggi parte delle politiche 
incluse nel perimetro della Capital Markets Union, che a valle della Brexit, perseguono con 
particolare enfasi la promozione della competitività delle infrastrutture del mercato europee.

Da ultimo, le ricorrenti parentesi di consolidamento, che hanno interessato la piaz-
za finanziaria domestica, prima a livello nazionale e successivamente in chiave transfron-
taliera, hanno rappresentato una costante strutturale del processo evolutivo, capace di al-
terare repentinamente la traiettoria di sviluppo della piazza finanziaria. Nell’arco di una 
prima fase, i fenomeni di consolidamento si svolsero entro i confini nazionali, culminando 
nell’auspicata riorganizzazione della filiera produttiva. Successivamente, i fenomeni che 
interessarono l’Italia ebbero luogo essenzialmente a livello europeo, trovando peraltro 
indirettamente impulso anche nelle decisioni dell’autorità antitrust. L’integrazione di Borsa 
Italiana nella galassia federale Euronext, per certi versi ancora in atto, ha tuttavia già 
determinato la riorganizzazione strategica del gruppo paneuropeo e ne ha ridefinito il 
baricentro organizzativo verso l’Italia. Questo processo ha inoltre riconosciuto maggiore 
centralità alle infrastrutture domestiche, specialmente in ambito post-trading, che verosi-
milmente accompagnerà il modello di sviluppo del gruppo per gli anni a venire32. 

Peraltro, il consolidamento delle infrastrutture è oggetto di rinnovata attenzione 
nell’ambito dell’attuale dibattito sulla competitività dell’Unione europea, conseguente alla 

32 Venerdì 8 novembre 2024, il gruppo Euronext ha presentato il nuovo piano industriale triennale ‘Innovate for growth 
2027’. Terminata l’integrazione di Borsa Italiana, il nuovo piano strategico si focalizza sul rafforzamento della posi-
zione competitiva del gruppo, perseguendo la crescita in settori non-volume driven (come custody e listing services), 
ampliando l’offerta in ambito Fixed Income, Currencies e Commodities e consolidando la propria posizione di lea-
dership in ambito trading azionario (Euronext 2024).



184

R I F L E S S I O N I  I N  S A P I E N Z A  •  I  C I N Q U A N T ’ A N N I  D E L L A  C O N S O B

pubblicazione di diversi autorevoli Report. I recenti rapporti Letta (Letta 2024) e Draghi 
(Draghi 2024a; 2024b) stigmatizzano la frammentazione dell’industria borsistica euro-
pea, annoverata fra le ‘root causes of low investment financing in Europe’, e concludono 
per la necessità di un suo ulteriore consolidamento, in particolare per quanto concerne 
l’ambito del post-trading. I rapporti individuano quale termine di paragone il modello 
del mercato statunitense, che ruota attorno a un numero limitato di providers33. Questo 
processo dovrebbe peraltro accompagnarsi a una riforma radicale dell’ESMA, nei termi-
ni di una SEC europea con estese competenze di supervisione diretta. Le proposte citate 
in tema di consolidamento appaiono innovative, poiché suggeriscono un ripensamento 
del rapporto fra efficienza di mercato e disciplina antimonopolistica, mettendo peraltro 
in discussione l’approccio regolatorio europeo sin qui consolidatosi in materia di Open 
Access fra infrastrutture34. Tuttavia, i rapporti, le cui conclusioni riguardano il solo spazio 
cash-equity, non descrivono precise linee di intervento35, il cui sviluppo sarà eventual-
mente lasciato alla prossima legislatura europea. Lo spettro delle possibili evoluzioni su 
quest’ultimo fronte appare dunque estremamente ampio. 

33 «While it is difficult to integrate all aspects of the securities markets, there is scope to focus on certain areas, such as 
clearing and settlement. There are 18 clearing and 21 settlement markets in the EU, mainly owned by national stock 
exchanges, against one company for each of the two markets in the US, mutually-owned by the utility-like Depository 
Trust and Clearing Corporation (DTCC). Judging by the US experience, where stock exchange competition is strong, 
it seems that there is no apparent need for competition in the clearing and settlement markets, as long as there is fair 
and open access for all actors, proper governance and sufficient incentives for innovation» (Letta 2024, p. 35).

34 V. supra.
35 Il Rapporto Draghi ipotizza, quale via più pratica per l’integrazione, il consolidamento dei soggetti più rilevanti: «An 

important step towards the integration of the security market in the EU would be to create a single central counterparty 
platform (CCP) and a single central securities depository (CSD) for all security trades. However, as for smaller clearing 
houses, the benefits of consolidation may not be so large. A practical pathway towards consolidation may also be in 
this case to start consolidating the largest CCPs and CSDs, and then count on their gravitational pull to attract smaller 
ones» (Draghi 2024b p. 293).
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(*) Commissario CONSOB.

L’età della crisi e della vigilanza europea  
(2004-2014)

Considerazioni introduttive
Federico Cornelli (*)

Il decennio 2004-2014 è definito il decennio della crisi. Decennio della crisi ma 
anche decennio della risposta del legislatore europeo e italiano, decennio della reazione 
da parte della vigilanza.

Vorrei citare il Presidente Lamberto Cardia che nel discorso al mercato del 2010, 
riferendosi alle recenti crisi che si erano verificate, affermò: «il quadro regolamentare si 
è rivelato del tutto inadeguato alla prevenzione e alla gestione di crisi sistemiche. Si è 
determinata una crescita indiscriminata di una finanza sempre più distante dalle esigenze 
concrete di sostegno dell’economia produttiva».

Negli Stati Uniti il fallimento di Enron nel 2001 aveva determinato la risposta decisa 
dell’ordinamento con il Sarbanes–Oxley Act del 2002. 

In Italia l’eco degli scandali finanziari italiani di Cirio e Parmalat, verificatisi all’i-
nizio degli anni Duemila, aveva portato all’approvazione della ‘Legge sul risparmio’, la 
legge 262/2005: non si è trattato soltanto di una legge ma di una vera e propria riforma. 

Nello stesso 2005 è stata recepita in Italia la Direttiva MAD del 2003 sull’abuso di 
informazioni privilegiate e sulla manipolazione del mercato. Sia la ‘Legge sul risparmio’ 
che il recepimento della MAD hanno avuto un profondo impatto sulla CONSOB. A segui-
to di un crescente riconoscimento dell’importanza degli assetti di corporate governance 
e delle transazioni con parti correlate nelle dinamiche di protezione degli investitori e nel 
corretto funzionamento del mercato, la CONSOB ha adottato nel 2010 il Regolamento 
n. 17221/2010 in materia di operazioni con parti correlate.

Solo pochi anni dopo, nel 2008, gli Stati Uniti e l’Europa si sono trovati a fronteg-
giare il collasso della Lehman Brothers e lo scoppio della bolla dei mutui subprime che 
aveva colpito l’economia statunitense. Due crisi capaci di influire sulla fiducia degli inve-
stitori, ingenerando tensione e incertezza sui mercati.

Enron 2001 - Sarbanes Oxley Act 2002

Cirio e Parmalat 2003
Legge sul rispamio e recepimento MAD 2005 

Regolamento Parti Correlate 2010

Lehman Brothers 2008
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A seguire, abbiamo assistito alla crisi dei debiti sovrani che, inizialmente concen-
trata su paesi periferici dell’area euro, si è estesa anche all’Italia. Anche se va sempre 
ricordato che, nei giorni più difficili dello spread, il titolo di Stato italiano è sempre rimasto 
liquido, a testimonianza dell’ottimo lavoro della gestione del debito pubblico e della alta 
qualità della infrastruttura di mercato dei titoli di Stato.

Nello stesso decennio il neonato euro ha anche esso subìto varie sollecitazioni.

La magnitudo sistemica della crisi del 2008 ha immediatamente disvelato l’inade-
guatezza di approcci frammentari e l’urgente necessità di fornire una risposta europea 
univoca e unitaria alle necessità di tutela, anzi di salvaguardia, dei mercati finanziari.

La risposta è stata quasi immediata: nel mese di novembre del 2008 la Commis-
sione europea incaricò il Gruppo di Alto livello della Supervisione Finanziaria in Europa 
presieduto da Jacques de Larosière di individuare le modalità di rafforzamento della vigi-
lanza finanziaria con l’obiettivo di offrire maggiore tutela ai cittadini europei e ripristinare 
la fiducia nel sistema finanziario.

Le misure individuate dal gruppo, cristallizzate nel Rapporto de Larosière pubblica-
to nel 2009, hanno dato il via, in maniera pressoché irreversibile, al processo di europeiz-
zazione dell’intero impianto normativo e di vigilanza del settore finanziario.

Dal punto di vista normativo, in discontinuità con gli approcci precedenti, la nor-
mativa ha assunto progressiva e crescente granularità in una generale tendenza alla 
maggiore regolamentazione, particolarmente evidente nella produzione di normativa di 
primo e di secondo livello anche molto tecnica e con orientamenti e linee guida che hanno 
ridotto ulteriormente le aree lasciate libere dalla disciplina primaria.

Il maggior utilizzo dello strumento normativo del regolamento europeo, prevedendo 
l’entrata in vigore diretta, ha profondamente inciso sugli spazi di discrezionalità del legi-
slatore nazionale in sede di recepimento.

Il fenomeno normativo europeo è proseguito lungo tre legislature, Barroso 1 e Bar-
roso 2, continuando con Junker estendendosi a nuovi ambiti e riconsiderando, in taluni 
casi, le regole esistenti che si erano rivelate lacunose.

Nel 2012 è entrato in vigore il Regolamento EMIR e nel 2014 è stata adottata, dopo 
più di 3 anni di discussione nelle competenti sedi europee, una estesa riforma della discipli-
na MiFID, attraverso l’adozione della MiFID II, accompagnata da un nuovo regolamento di-
rettamente applicabile, il Regolamento MiFIR (Markets in Financial Instruments Regulation).

Crisi debiti sovrani 2010

Le sollecitazioni sull’euro

Rapporto de Larosière 2009

Tre legislature europee:
Barroso 1, Barroso 2 e Junker

EMIR 2012 - MiFID II 2014
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Con riferimento alla gestione collettiva del risparmio sono rispettivamente del 2009 
e del 2011 le due direttive comunitarie di riferimento del settore: la Direttiva OICVM e la 
Direttiva AIFM relativa ai fondi di investimento alternativi.

La risposta alla crisi non si è limitata all’ambito normativo ma si è tradotta in una 
riformulazione dell’assetto della vigilanza finanziaria europea.

Il Rapporto de Larosière considerava inadeguata la struttura giuridica dei tre 
comitati esistenti, Committee of European Banking Supervisors (CEBS), Committee of 
European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) e Committee of 
European Securities Regulators (CESR), che svolgevano compiti esclusivamente consultivi 
nei confronti della Commissione europea. 

Nel 2011 nasce il sistema europeo di vigilanza finanziaria (European System of 
Financial Supervision − ESFS) che vede tre nuove Autorità, deputate ai settori banca-
rio, assicurativo e finanziario, dotate di compiti più incisivi dei preesistenti Comitati: la 
European Banking Authority (EBA), la European Insurance and Occupational Pensions 
Authority (EIOPA) e la European Securities and Markets Authorities (ESMA). Segnalo che 
ad oggi, con riferimento alla vigilanza sulle società di revisione, il Committee of European 
Auditing Oversight Bodies (CEAOB) ha funzioni meramente consultive.

La CONSOB ha partecipato attivamente alle attività dell’ESMA sin dalla sua nasci-
ta, svolgendo tuttora un ruolo di primo piano con l’obiettivo della creazione del libro unico 
delle regole (single rulebook) e della convergenza dell’azione di vigilanza delle Autorità 
nazionali. 

Nel 2010 è stato inoltre istituito, con l’obiettivo di mitigare il rischio sistemico nel 
sistema finanziario europeo, l’ESRB - European Systemic Risk Board, al quale partecipa 
anche la CONSOB.

Il decennio 2004-2014 ha rappresentato un percorso ricco di sfide che ha portato 
all’assetto attuale della vigilanza. Di questo intenso periodo, denso di interventi norma-
tivi, ci parleranno la Professoressa Marina Brogi, con un intervento sulla centralità della 
corporate governance per il buon funzionamento del mercato, la Professoressa Giuliana 
Scognamiglio, che illustrerà la riforma della regolazione e della vigilanza in Europa del 
2010, il Professor Raffaele Lener, con un intervento sulla gestione collettiva del risparmio 
e sulle caratteristiche del modello italiano, e il Professor Donato Masciandaro, che affron-
terà il tema della regolamentazione bancaria strutturale dopo la grande crisi finanziaria.

Fondi: Direttiva OIVCM 2009-
Direttiva AIFM 2011

European System of Financial Supervision 
(ESFS) 2011

ESRB 2010
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La centralità della corporate governance  
per il buon funzionamento del mercato

Marina Brogi (*)

«La centralità della corporate governance per il buon funzionamento del mercato 
è confermata dal fatto che nel Testo unico della finanza (TUF) furono incluse, fin dalle 
origini, disposizioni di diritto societario relative alle società quotate, nella convinzione che 
la modernizzazione del diritto dei mercati dovesse includere la corporate governance»1. 

Corporate governance e mercato mobiliare sono infatti interconnessi. Quando il 
capitale proprio a sostegno del percorso di crescita di un’impresa eccede la sua capacità 
di autofinanziamento oltre che le disponibilità del fondatore e della sua famiglia, occorre 
ampliare l’assetto societario. Il passaggio ad azienda collettiva e la necessaria proprietà 
condivisa delle aziende di grandi dimensioni, che devono essere in grado di mobilitare 
le disponibilità di tanti investitori, può richiedere la quotazione. «La quotazione e un 
mercato secondario efficiente rendono liquido quello che per sua natura liquido non è»2, 
rendendo così compatibile l’orizzonte temporale dell’investitore per natura più breve ri-
spetto all’esigenza della società di finanziare in modo permanente gli investimenti per il 
suo sviluppo. Il passaggio alla proprietà condivisa, senza arrivare necessariamente alla 
quotazione, deve essere accompagnato da meccanismi di governo societario coerenti. 
Non è più il fondatore-imprenditore che decide da solo e la corporate governance può 
essere intesa come quell’insieme di norme, prassi e consuetudini operative che consen-
tono alle persone – in primis agli esponenti di vertice, ma in via mediata anche a tutti i 
dipendenti – di prendere decisioni e di svolgere la propria attività in azienda e quindi di 
definire gli obiettivi e di perseguirli assieme. Decisioni che vengono prese dal consiglio di 
amministrazione (CdA) che consentono di: 

(*) Professore ordinario di Economia degli intermediari finanziari, Sapienza Università di Roma.

1  Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (2024), CONSOB 50 anni di storia. La regolamentazione e la vigi-
lanza sui mercati finanziari dal 1974 al 2024, p. 19. «Peraltro, nel TUF furono incluse, fin dalle origini, disposizioni 
di diritto societario relative alle società quotate, nella convinzione che la modernizzazione del diritto dei mercati do-
vesse includere la corporate governance. Tali disposizioni non erano di derivazione comunitaria, pur risentendo delle 
esperienze internazionali. Esse erano focalizzate sul collegio sindacale, equivalente italiano dell’audit committee, che 
già risultava disciplinato dalle best practices inglesi e americane. La delega per il TUF, infatti, non contemplava una 
riforma dei consigli di amministrazione, che sarebbe, poi, intervenuta, dapprima con il Codice di autodisciplina della 
Borsa del 1999 e, successivamente, con la riforma del diritto societario del 2003».

2 Bianchi, T. (1989), La borsa valori e il mercato finanziario, p. 23.

1
Introduzione



193

S E S S I O N E  I V  •  L ’ E T À  D E L L A  C R I S I  E  D E L L A  V I G I L A N Z A  E U R O P E A  •  2 0 0 4 - 2 0 1 4

- allocare il capitale conferito dagli azionisti;

- promuovere gli equilibri – economico, finanziario e patrimoniale delle gestioni; 

- creare valore per gli stakeholder;

- e, in ultima analisi, far sì che le imprese siano istituti destinati a perdurare.

Inoltre, è spesso il CdA ad approvare le informazioni più rilevanti alla base del 
meccanismo di formazione dei prezzi sul mercato secondario. 

La domanda di ricerca che affronto è sintetizzabile nel modo seguente: come si 
sono sviluppate le disposizioni relative al governo societario per le aziende quotate ita-
liane e quanto è adeguata la loro attuale configurazione? Per la riforma del TUF ci sono 
delle lezioni in materia di governance delle società quotate che si possono trarre dalle 
esperienze internazionali?

Il contributo è strutturato come segue. Il prossimo paragrafo ripercorre le riforme 
della governance del periodo 2004-2014 e richiama anche alcuni dei più importanti 
interventi normativi precedenti e successivi. Il terzo paragrafo illustra lo stato dell’arte 
in materia di pesi e contrappesi in Italia e in altri paesi, più specificamente nelle 49 giu-
risdizioni censite dal Factbook dell’Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo 
Economico (OCSE). Nel quarto paragrafo si esaminano i trend evolutivi del legame tra 
corporate governance e mercato. Il quinto paragrafo riporta alcune riflessioni conclusive 
sulla disciplina delle società quotate italiane alla luce delle evidenze riportate nei para-
grafi precedenti.

«Un disegno e un’implementazione efficace delle politiche di corporate governance 
richiedono una buona comprensione empirica dell’azionariato e del contesto di business 
in cui verranno applicate»3. Con riguardo ai dati di governance italiani, la lettura con-
giunta di CONSOB4, Assonime5, e Comitato per la Corporate Governance6 restituisce 
una visione completa e preziosa, considerata la centralità del risparmio e la sua efficiente 
allocazione per l’economia italiana7; peraltro l’interpretazione anche in chiave evolutiva 
meriterebbe ulteriori approfondimenti specifici relativamente al nostro Paese. Il Corporate 
Governance Factbook dell’OCSE del 2023 consente un benchmarking molto dettagliato 

3 OECD (2023), Corporate Governance Factbook 2023, p. 9, «Effective design and implementation of corporate gov-
ernance policies require a good empirical understanding of the ownership and business landscape to which they will 
be applied».

4 Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (2024), Rapporto 2023 sulla corporate governance delle società 
quotate italiane.

5 Assonime (2024), Report on Corporate Governance in Italy: the implementation of the Italian Corporate Governance 
Code.

6 Comitato Italiano Corporate Governance (2024), Relazione 2024 sull’evoluzione della corporate governance delle 
società quotate. 

7 Savona, P. (vari anni), Discorso al mercato del Presidente CONSOB.
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con le prassi in ben 48 altre giurisdizioni. La comparazione è un esercizio utile in quanto 
le carenze nella governance, i problemi e le patologie presentano analogie in tutto il mon-
do, non sono specificità italiane e quindi anche le possibili soluzioni, i pesi e i contrappesi 
sviluppati in altri ordinamenti, possono essere di interesse o addirittura di ispirazione 
anche per il nostro Paese.

In estrema sintesi, e citando il pregevole libro della CONSOB, «in materia di go-
verno societario, la legge sul risparmio era ispirata in parte dal Sarbanes-Oxley Act 
statunitense, ma introdusse nell’ordinamento italiano anche alcune soluzioni asimmetriche 
rispetto alle tendenze internazionali della corporate governance non sempre coerenti tra 
loro. La riforma intervenne sulle elezioni degli amministratori delle società quotate, ren-
dendo obbligatorio il voto di lista per l’elezione di almeno un esponente individuato nella 
lista di minoranza. Fu, inoltre, imposta la presenza nel CdA di almeno un amministratore 
indipendente8 con i requisiti in linea con quelli del collegio sindacale. In tema di revisio-
ne contabile, la legge introdusse l’obbligo di nominare un dirigente responsabile della 
redazione dei documenti contabili societari e introdusse, nell’ambito della disciplina dei 
revisori, limiti per lo svolgimento contemporaneo di altre attività per la società sottoposta 
a revisione. Essa rafforzò, inoltre, le iniziative di soft law con l’introduzione della regola 
del comply or explain. Le novità introdotte comportarono dunque rilevanti modifiche e 
integrazioni nell’ambito del TUF»9. 

La Legge sul risparmio (legge n. 262 del 28 dicembre 2005) segue di poco la 
riforma Vietti (d.lgs. 6/2003) che ha introdotto la possibilità di adottare due sistemi 
di amministrazione e controllo alternativi al modello tradizione: il dualistico e il mo-
nistico. 

Sempre in quel decennio si irrobustisce la disclosure sui compensi, l’art. 114-bis, 
introdotto dalla Legge sul risparmio, viene successivamente modificato con il decreto le-
gislativo n. 303 del 29 dicembre 2006, che disciplina l’informativa che gli emittenti, i 
cui strumenti finanziari sono quotati o diffusi tra il pubblico in misura rilevante, devono 
fornire al mercato in occasione dell’attribuzione di piani di compensi basati su strumenti 

8 Con un processo che ricorda la codificazione delle consuetudini, gli amministratori indipendenti dapprima ‘rac-
comandati’ in sede di autodisciplina, divengono poi prescritti con la legge 28 dicembre 2005, n. 262 (Legge sul 
risparmio), così come diventa obbligatoria la informativa in occasione delle assemblee annuali delle società quotate 
circa lo stato di adesione a codici di comportamento. Si veda CONSOB (2011), p. 69.

9 Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (2024), CONSOB 50 anni di storia. La regolamentazione e la 
vigilanza sui mercati finanziari dal 1974 al 2024, p. 84.
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finanziari a esponenti aziendali, dipendenti o collaboratori della società e del relativo 
gruppo di appartenenza. In particolare, l’articolo disciplina l’informativa che gli emittenti 
devono fornire al mercato sui piani di compensi basati su strumenti finanziari e prevede 
il coinvolgimento dell’assemblea ordinaria sulla politica di remunerazione. Inizialmente, 
tale voto aveva natura consultiva, permettendo agli azionisti di esprimere la propria opi-
nione senza vincolare le decisioni della società. Tuttavia, con l’evoluzione normativa e il 
recepimento della Direttiva (UE) 2017/828 nota come Shareholders’ Rights Directive II 
(SRD II) tramite il decreto legislativo 10 maggio 2019, n. 49, il voto è diventato vincolante, 
obbligando le società a conformarsi alle deliberazioni assembleari. 

Questo è anche il decennio in cui in Italia la CONSOB ha molto meritevolmente af-
frontato il grande tema delle decisioni che potrebbero essere prese nell’interesse di pochi – 
azionisti di maggioranza o management – con il Regolamento parti correlate (delibera n. 
17221 del 12 marzo 2010). Oltre a rafforzare il regime di trasparenza ex post, comune 
a molte giurisdizioni10, il Regolamento ha introdotto specifici presidi da adottare ex ante 
la cui incisività è proporzionata alla dimensione dell’operazione con la parte correlata. 
Si tratta di una disciplina volta a prevenire, ed eventualmente impedire, condotte che non 
siano nell’interesse della società. Impone una serie di paletti procedurali relativamente alle 
modalità con cui ex ante vengono prese le decisioni che potrebbero essere influenzate 
dal conflitto. Può essere considerata il presidio per eccellenza per prevenire l’estrazione 
di benefici privati sia che si tratti del problema di agenzia tipico delle public company 
(azionisti deboli e frazionati e manager forti), sia delle società a proprietà concentrata 
(dove il rischio principale consiste nell’estrazione di benefici privati del controllo da parte 
degli azionisti di maggioranza a danno degli azionisti in minoranza). Il vero tema non è 
l’operazione con parte correlata in sé, il problema è che l’operazione con parte correlata 
potrebbe non rientrare nell’interesse sociale e non avvenire a valori di mercato. Pertanto, 
il presidio vero è che ci sia la verifica ex ante da parte di consiglieri indipendenti e non 
conflicted di due condizioni: a) l’interesse della società a compiere l’operazione e b) che 
l’operazione avvenga a valori di mercato.

La nuova regolamentazione ha aumentato la trasparenza e sancito un importan-
te ruolo ex ante per gli amministratori indipendenti e gli azionisti. Le operazioni con 
parti correlate di dimensioni significative (material) sono soggette all’approvazione del 
consiglio di amministrazione a seguito di un parere motivato di un comitato composto 
esclusivamente da consiglieri indipendenti sull’interesse a compiere l’operazione e sulle 
condizioni economiche. Se il comitato esprime un parere negativo su un’operazione di 
maggiore rilevanza, tale operazione deve essere sottoposta all’approvazione assemble-
are e non può essere realizzata se la maggioranza degli azionisti non correlati esprime 

10 Lo IAS 24 che prevede il regime di trasparenza per le operazioni con parti correlate nella prima versione è stato 
applicabile dal 1° gennaio 1986 e poi nella versione riformata dal 1° gennaio 2005.
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un voto negativo (cosiddetto meccanismo di whitewash). Inoltre, le operazioni di rilievo 
devono essere comunicate al mercato mediante documenti informativi dettagliati, con-
sentendo agli azionisti di minoranza di esercitare un controllo diffuso e attivare eventuali 
azioni di tutela.

Trattasi di una regolamentazione molto avanzata, come anche sottolineato da Rintaro 
Tamaki, Vice Segretario Generale dell’OCSE («La peer review sull’Italia ci ha fornito un 
input prezioso [...] In questo contesto, nel 2010 CONSOB ha introdotto un Regolamento 
volto a garantire la trasparenza delle operazioni con parti correlate, definendo principi 
chiari per la gestione e il trattamento di tali operazioni»)11. 

Risale al 2014, poi, l’introduzione nel nostro ordinamento delle azioni a voto plu-
rimo e maggiorato. Alla generalità delle società per azioni viene consentito di emettere 
azioni a voto plurimo, in grado di attribuire un massimo di tre voti per azione (art. 2351, 
comma 4, c.c.), fatto salvo quanto previsto da leggi speciali (e quindi il divieto per le 
quotate). Le azioni a voto plurimo sono una categoria speciale, suscettibili di trasmissione 
con mantenimento dello speciale diritto attribuito (anche dopo l’eventuale ammissione alla 
quotazione della società, art. 127-quinquies del TUF), fatti salvi i presupposti, l’ampiezza 
e i limiti lasciati all’autonomia statutaria. Per le società con azioni quotate su mercati re-
golamentati viene introdotto l’art. 127-quinquies del TUF che vieta l’emissione di azioni a 
voto plurimo e prevede il voto maggiorato nella misura massima di due voti dopo almeno 
ventiquattro mesi di possesso continuato, con l’obiettivo di premiare la stabilità degli in-
vestimenti nel capitale di rischio delle quotate. Il voto maggiorato non è una caratteristica 
dell’azione. Può essere invocato da tutti gli azionisti e viene attribuito a quelli che manten-
gono il possesso per il periodo previsto (fatti salvi gli ulteriori presupposti e i limiti lasciati 
all’autonomia statutaria). La maggiorazione si perde in caso di alienazione e chi acquista 
potrà godere della maggiorazione solo dopo che abbia a sua volta maturato il necessario 
periodo di possesso continuato.

11 Tamaki, R. (2015), The new G20/OECD Principles of Corporate Governance, Milano, «The potential to abuse related 
party transactions […] is viewed as an important policy issue. While the introduction of IFRS has been a major step 
forward with respect to ex post financial reporting and transparency, it must be accompanied by other measures such 
as requirements for ongoing disclosure of material transactions. Our review also found that in approving related party 
transactions great emphasis has been placed on the board’s approval, the tendency being for this task to be given 
to a committee of independent board members, while in a few jurisdictions shareholders have been given a say in 
approving certain transactions. The peer review on Italy provided us with very valuable input. I understand that the 
Italian authority (CONSOB) introduced a regulatory regime in 2010, covering disclosure of related party transactions 
and principles for procedural steps. The new regulations have increased transparency and established an important 
ex ante role for independent directors and shareholders. For material related party transactions, the board of directors 
approves the transaction after the reasoned opinion of the committee of independent directors. Provided that bylaws 
allow for it, a material related party transaction which has been rejected by the committee of independent directors 
can be submitted to the approval of non-interested shareholders. These findings have been incorporated in the revision 
of the Principles».
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La ‘Legge Capitali’ del 2024 è intervenuta su voto maggiorato e voto plurimo rispet-
tivamente per le società per azioni (Spa) quotate e non quotate accrescendo il numero di 
voti conseguibili con una sola azione o con il suo possesso prolungato. Si tratta di una di-
sciplina che potrebbe essere ulteriormente modificata alla luce delle disposizioni presenti 
nel Listing Act Package12. 

Le riforme della corporate governance – che continuano a susseguirsi in tutti i paesi 
– perseguono l’obiettivo di completare o rafforzare il sistema di pesi e contrappesi per 
adattarsi ai cambiamenti di contesto e per rimediare alle carenze che via via emergono. 
Nel periodo 2021-22 quasi il 70% delle giurisdizioni censite dal Factbook OCSE, hanno 
modificato o il diritto societario o quello sul mercato mobiliare o entrambi. Nello stesso 
periodo i codici di autodisciplina sono stati modificati in circa un terzo delle giurisdizioni. 
Occorre notare che il mix tra norme cogenti e l’approccio ‘comply or explain’ dei codici 
di autodisciplina varia molto nelle diverse giurisdizioni13. 

L’analisi dell’adozione di una certa disposizione può essere utile per comprenderne 
l’efficacia. In questo paragrafo si esamina la diffusione delle citate previsioni normative, 
comparate anche con le principali prassi internazionali.

I modelli di amministrazione e controllo alternativi al tradizionale non hanno trova-
to una grande diffusione in Italia: il dualistico è stato adottato principalmente in occasione 
di operazioni di fusione da alcune società a grande capitalizzazione e poi abbandonato 
(fra le quotate rimane un’unica società con questo modello), e il monistico attualmente 
adottato da quattro delle 210 società quotate (per un peso di circa il 9% della capitalizza-
zione complessiva del mercato)14, fra cui due grandi banche che operano nei mercati in-
ternazionali, come era forse prevedibile, in quanto si tratta del modello meglio conosciuto 

12 Il Listing Act Package pubblicato nella Gazzetta Ufficiale dell’Unione europea il 14 novembre 2024 si compone di: 
i) un regolamento che modifica il Regolamento (UE) 2017/1129 (Regolamento prospetto), il Regolamento (UE) n. 
596/2014 (Regolamento sugli abusi di mercato), il Regolamento (UE) n. 600/2014 (Regolamento sui mercati degli 
strumenti finanziari); b) una direttiva che modifica la Direttiva 2014/65/UE (Direttiva sui mercati degli strumenti 
finanziari), abroga la Direttiva 2001/34/CE (Direttiva sulla quotazione) e c) una nuova direttiva sulle azioni a voto 
plurimo per agevolare l’emissione e l’utilizzo di azioni a voto plurimo al fine di attrarre e trattenere le imprese in forte 
crescita nell’UE.

13 OECD (2023), Ivi, p. 40, «Corporate governance legal frameworks continue to adapt to a changing environment: 
during 2021-22 nearly 70% of Factbook jurisdictions amended either their company law or securities law or both. 
During the same period, national corporate governance codes or equivalent frameworks were updated by approx-
imately one-third of Factbook jurisdictions. The balance between formal regulation and a ‘comply or explain’ ap-
proach in the corporate governance framework varies across jurisdictions».

14 CONSOB (2024), Ivi, p. 38. 
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dagli investitori istituzionali15. La disciplina del TUF tratta i due modelli in modo residuale 
e con rimandi al modello tradizionale. Essi meriterebbero una trattazione autonoma, so-
prattutto il monistico verso il quale è possibile che continuino le trasformazioni. 

La scelta nella Legge sul risparmio di imporre la presenza di almeno un ammini-
stratore indipendente è una misura che ha avuto un notevole successo. Le società quotate 
presentano volontariamente un numero di indipendenti assai maggiore rispetto sia al mi-
nimo richiesto dalla legge sia dalle raccomandazioni del Codice di autodisciplina. Il peso 
degli amministratori indipendenti è in costante aumento (in media al 48%) e per le banche 
è più che raddoppiato negli ultimi dieci anni (dal 31% nel 2011 al 68% nel 2023). Gli 
amministratori indipendenti rappresentano più della metà del CdA nelle società di grandi 
dimensioni (in media al 58%), un esito che va molto oltre le raccomandazioni del Codice 
di autodisciplina16. 

Considerato il ruolo degli amministratori indipendenti nel sistema di checks and ba-
lances, sarebbe opportuno uniformare il concetto di indipendenza. Al momento in Italia 
esistono diverse definizioni di indipendenza, quella più blanda del TUF e quella suggerita 
dal Codice di autodisciplina che, pur sottolineando la prevalenza della sostanza sulla for-
ma17, elenca le casistiche che possono essere indicative di una mancanza di indipenden-
za. Tra queste vi è la durata della carica oltre i nove anni nei precedenti dodici. Sebbene 
i consiglieri nelle quotate italiane restino in carica in media per circa sei anni e per poco 
più di un mandato triennale (3,8 anni) nel caso degli amministratori indipendenti18, la 
durata della carica è l’elemento sul quale si concentrano il maggior numero di deroghe 
applicative che portano le società a spiegare la non compliance19. Molte giurisdizioni 
stabiliscono l’indipendenza da un azionista rilevante e un limite massimo di permanenza 

15 Brogi, M. (2008), Corporate governance e modello dualistico in banche e assicurazioni, p. 216, «Per le banche 
italiane che hanno adottato il dualistico a seguito di fusioni, raggiungendo una dimensione che consente loro la 
competizione sui mercati dei capitali con le grandi società quotate europee, il modello dualistico potrebbe, quindi, 
rappresentare un passaggio intermedio prima dell’approdo al sistema monistico».

16 Assonime (2024), Report on Corporate Governance in Italy: the implementation of the Italian Corporate Governance 
Code, p. vi. «The weight of independent directors is constantly increasing (48% on average); for banks, their weight 
has more than doubled in the last ten years (from 31% in 2011 to 68% in 2023). Independent directors represent 
more than half of the board in large companies (58% on average), an outcome that goes beyond the new CG Code’s 
recommendations».

17 Comitato Corporate Governance (2020), Codice di Corporate Governance, p. 1, «Le società adottano il Codice 
con prevalenza della sostanza sulla forma e applicano le sue raccomandazioni secondo il criterio del ‘comply or 
explain’».

18 Assonime (2024), Ibid. «Among non-executives, Independent directors’ service lasts for about one board mandate 
(3.8 years on average)».

19 Comitato Corporate Governance (2024), Ivi, p. 51, «un quinto (15%) delle società quotate disapplica uno o più� 
criteri in via generale o ha valutato l’indipendenza in maniera sostanziale pur in presenza di indici di non indipen-
denza […]».

Indipendenza, competenza,
accountability



199

S E S S I O N E  I V  •  L ’ E T À  D E L L A  C R I S I  E  D E L L A  V I G I L A N Z A  E U R O P E A  •  2 0 0 4 - 2 0 1 4

in carica affinché i membri del consiglio possano essere considerati indipendenti20.Per 
completezza si ricorda che poco più della metà delle giurisdizioni censite dall’OCSE (28 
su 49) associano la perdita dell’indipendenza alla durata della carica, ponendo una du-
rata massima che varia dai cinque (Cina, Turchia, Ungheria) ai quindici anni (ad esempio 
Belgio, Lussemburgo, Portogallo, Spagna), con una durata più comune compresa tra otto 
e dieci anni21. 

Il tema dell’indipendenza si presta a qualche ulteriore considerazione sugli ulteriori 
presidi necessari in chiave evolutiva. La prima considerazione è relativa alla competenza 
come condizione necessaria (ma vedremo dopo non sufficiente) affinché l’indipendenza 
si traduca in challenge a supporto delle decisioni. 

Nel fallimento di Lehman Brothers, nel board c’erano solo due amministratori con 
competenze finanziarie, non mancava l’indipendenza, difettava invece certamente la 
competenza22. Per quanto riguarda i requisiti di professionalità dei candidati, oltre alle 
disposizioni della disciplina di settore (ad esempio per banche e compagnie di assi-
curazione), ben 36 delle 49 giurisdizioni censite dall’OCSE (73%) prevedono requisiti 
o raccomandazioni per tutti i membri del consiglio di amministrazione. Inoltre, diverse 
giurisdizioni stabiliscono criteri più specifici per determinati membri del consiglio, come 
gli amministratori indipendenti o i componenti del comitato audit. Sebbene nella maggior 
parte dei casi vengano fissati requisiti generali per tutti i candidati, alcune giurisdizioni 
danno maggiore importanza all’equilibrio complessivo di competenze, esperienza e co-
noscenza all’interno del consiglio, piuttosto che alle qualifiche dei singoli membri23.

Ma rimane il problema della competenza sulla carta: un’analisi della letteratura 
accademica sui board pubblicata nel periodo tra il 1990 e il 2002 da sei riviste ac-
cademiche mostra che il 77% dei 127 articoli empirici censiti utilizzava un approccio 
input output, che mette a confronto le caratteristiche dei board con dati di performance 
delle aziende mentre l’effettiva dinamica consigliare che porta alle decisioni è rimasta 

20 OECD (2023), Ivi, p. 136, «National approaches to defining the ‘independence’ of independent directors vary con-
siderably, particularly with regard to maximum tenure and independence from a significant shareholder».

21 OECD (2023), Ivi, p. 137, «There are also significant differences concerning maximum tenure. Twenty-eight jurisdic-
tions set a maximum tenure for independent directors, ranging from 5 to 15 years (with eight to ten years being the 
most common length). Twenty-two jurisdictions require or recommend that these directors no longer be considered 
as independent at the end of their tenure, and seven jurisdictions that an explanation be provided regarding their 
independence».

22 Berman, K. D. (2008), Where was Lehman’s Board? The Wall Street Journal. «Nine of them are retired. Four of them 
are over 75 years old. One is a theater producer, another a former Navy admiral. Only two have direct experience 
in the financial-services industry». 

23 OECD (2023), Ivi, p. 145, «Regarding the qualifications of candidates, 36 jurisdictions (73%) set a requirement or 
recommendation for qualifications for all board members while some of these and some additional jurisdictions (14) 
set more specific requirements or recommendations for the qualifications of at least some board appointees (e.g. 
independent directors, audit committee members). While most jurisdictions have established general requirements or 
recommendations for the qualifications of all board candidates, some jurisdictions give more emphasis to the balance 
of skills, experience and knowledge of the board, rather than to the qualifications of individual board members».
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inesplorata, ‘a black box’24. Poco è cambiato da allora a motivo dell’oggettiva difficoltà 
nel reperire i verbali che sono necessari per meglio indagare i CdA25 e dell’eccessiva 
sinteticità degli stessi che non consente una piena comprensione del contributo e della 
posizione del singolo amministratore e delle ragioni che lo hanno portato ad assumere 
una specifica posizione26. A conferma che i pur utili requisiti di professionalità non siano 
sufficienti, va ricordato che l’esigenza di affrontare le carenze nel funzionamento degli 
organi di amministrazione delle banche per l’Autorità di vigilanza europea è stata una 
priorità di vigilanza dal 2020 ed è stata inserita negli aspetti che devono essere oggetto 
dell’attività ordinaria richiamati nelle priorità di vigilanza 2025-202727. In particolare, 
a commento del Supervisory Review and Evaluation Process (SREP) 2022 sulle principali 
banche europee, l’Autorità lamenta «L’assenza di una sana challenge culture e la presen-
za di procedure decisionali deboli che ostacolano ulteriormente una governance efficace 
e un orientamento strategico solido»28, preoccupazioni confermate negli esercizi SREP 
successivi29. 

Arrivare a un livello di challenge adeguato all’interno del CdA pare quindi parti-
colarmente difficile se permane anche in quelli di entità vigilate, come le banche, carat-
terizzate da amministratori che devono essere dotati di requisiti di professionalità (oltre 
che di onorabilità e correttezza), dove quindi l’asserito insufficiente contributo al processo 
decisionale non si può ritenere ascrivibile a una mancanza di competenza. 

24 Gabrielsson, J., Huse, M. (2004), Context, Behavior, and Evolution Challenges in Research on Boards and Gover-
nance, pp. 11–36, International Studies of Management & Organization.

25 Bonini, S., Lagasio, V. (2022), Board meetings dynamics and information diffusion, p. 96–119, Corporate Gover-
nance: An International Review.

26 Marchetti, P. et al. (2017), Dissenting Directors, p. 695. «As a matter of fact, this ‘fear’ of dissent might generate 
questionable governance practices: for example, meetings one-to-one aimed at reaching compromises that, while 
inevitable, could hinder the effectiveness of the board as a collective, open forum for discussion. There might be a 
trade-off, in other words, between concern for dissent and silence».

27 Banca Centrale Europea (2024), Supervisory priorities 2025-27, p. 15, ECB Banking Supervision. «Tackling deficien-
cies in the functioning of banks’ management bodies has been a supervisory priority since 2020. Supervisory activi-
ties (which have included targeted reviews of management bodies’ effectiveness and diversity, OSIs and annual data 
collection exercises) have uncovered key weaknesses and mapped the progress made in addressing them. Despite 
some progress in the area of diversity, some banks still show weaknesses when it comes to collective suitability (includ-
ing as regards IT expertise and board independence), succession planning, and the functioning and composition of 
committees».

28 Enria, A. (2023), Introductory statement to the results of the 2022 SREP cycle, p. 11.
29 Banca Centrale Europea (2023 e 2024), Aggregated results of the 2023 SREP, Sezione 5.2, Element 2: Internal 

governance and risk management: «i risultati sottolineano la mancanza di un’efficace funzione di supervisione, ma-
nifestata dall’assenza di una solida cultura della sfida e/o da un processo decisionale debole». Aggregated results 
of the 2024 SREP, Sezione 5.2, Element 2: Internal governance and risk management: «Nonostante alcuni progressi, 
l’efficacia degli organi direttivi, e in particolare il loro ruolo di supervisione, rimane un ambito che richiede attenzione 
per diverse istituzioni. Le criticità riguardano, tra l’altro, carenze nella composizione del consiglio e nella sua idoneità 
collettiva, nella pianificazione della successione e nella cultura della sfida della banca».
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Non ci può essere il contributo alle decisioni che ci si aspetta dagli indipendenti, se 
non c’è competenza. Non basta la competenza sulla carta, occorre contribuire al dibattito 
consiliare e un ruolo che traspaia dalle decisioni del board. Una possibile strada affinché 
la presenza di amministratori ‘indipendenti-competenti’ si traduca in decisioni stakehol-
der-friendly, coerenti con il complessivo interesse sociale, è il voto assembleare per teste, 
volto a rafforzare l’accountability del singolo consigliere. In molti paesi OCSE – in 42 del-
le 49 giurisdizioni censite dal Factbook OCSE 2023 (86%)30 – in cui si vota per teste, quel 
contributo passa attraverso il ruolo dei proxy advisor che nelle loro policy specificano che 
non voteranno a favore della nomina di singoli consiglieri che hanno concorso a decisioni 
considerate inadeguate.

Relativamente al voto sui singoli consiglieri si sono pronunciati anche alcuni proxy 
advisor. Glass Lewis ritiene che «la pratica di eleggere i membri del consiglio di ammini-
strazione tramite voto di lista, anziché con voto per teste, sia contraria ai principi di una 
buona governance aziendale. Il voto di lista, infatti, rende più difficile per gli azionisti 
attribuire responsabilità ai singoli membri del consiglio per le loro azioni»31. Frontis Go-
vernance ha sollecitato «delle modifiche normative al meccanismo del ‘voto di lista’ volte a 
consentire l’elezione individuale dei componenti gli organi societari, ma che mantengano 
inalterata la possibilità di presentazione di candidature da parte degli azionisti di mino-
ranza ed il grado di rappresentatività consentito dal meccanismo attuale (ad esempio, 
prevedendo la presentazione delle candidature in forma di lista, ma consentendo l’elezio-
ne individuale, attraverso un voto a maggioranza semplice, nel rispetto delle quote riser-
vate per legge o regolamenti a rappresentanti delle minoranze, Consiglieri indipendenti e 
genere meno rappresentato)»32.

In quasi tutte le giurisdizioni gli azionisti possono nominare degli amministratori o 
proporre dei candidati. Fra le tendenze emergenti a livello internazionale, è interessan-
te notare come in 37 giurisdizioni (78%) l’elezione di ogni consigliere sia subordinata 
all’ottenimento di un ampio consenso tra i soci, ossia l’approvazione della nomina con 
almeno la metà dei voti in assemblea. Si tratta di una disposizione la cui diffusione è più 
che raddoppiata dal 2015 (39%)33. 

30 OECD (2023), Ivi, pp. 184-85. Le eccezioni sono Italia, Colombia e Portogallo che impongono il voto di lista (6%), la 
Grecia che consente il voto di lista come alternativa al voto per teste, mentre Belgio, Brasile e Paesi Bassi (6%) lasciano 
all’autonomia statutaria.

31 Glass Lewis (2024), Benchmark Policy Guidelines Continental Europe, p. 33.
32 Frontis Governance (2024), Principi di corporate governance a supporto delle analisi assembleari svolte per conto di 

investitori istituzionali italiani, pp.10-11.
33 OECD (2023), Ivi, p. 144, «In almost all jurisdictions, shareholders can nominate board members or propose candi-

dates. The number of jurisdictions that have established majority voting requirements has nearly doubled since 2015».

Voto sul singolo amministratore
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La Legge sul risparmio ha esteso a tutte le società quotate anche il voto di lista, 
che consente alle minoranze di proporre candidati per gli organi sociali. La figura del 
consigliere indipendente di minoranza era stata introdotta dalla cosiddetta «legge sulle 
privatizzazioni» (legge 474/1994 – già prevista nel d.l. 332/1994). Gli amministratori 
indipendenti che rappresentano le minoranze – norma tipicamente italiana – possono 
essere considerati un presidio volto a prevenire il possibile esproprio ai danni degli azio-
nisti di minoranza che è la patologia di governance che potrebbe affliggere le aziende a 
proprietà concentrata. Si tratta peraltro di un presidio non molto efficace considerando 
che eventuali operazioni gradite alla maggioranza che esprime il consiglio di ammini-
strazione non verrebbero bloccate dal voto contrario di uno o al massimo pochi ammini-
stratori espressi dalle minoranze34. Il Regolamento per le operazioni con parti correlate 
pare un rimedio assai più incisivo per prevenire operazioni di esproprio da parte della 
maggioranza, favorendo una maggiore accountability degli amministratori indipendenti.

Il numero di società quotate in cui è stato eletto almeno un consigliere di minoranza 
è considerevolmente aumentato dal 2011 al 2022, da 91 su 248 a 116 su 201 (le società 
che hanno adottato il modello dualistico non sono incluse nei dati; si veda Tav. 1).

Tav. 1 – Società quotate con almeno un amministratore di minoranza

n. società
quotate*

n. società
considerate**

n. società con almeno 
un amministratore

di minoranza

totale
(%)

2011 255 248 91 36,7%
2012 241 235 93 39,6%
2013 237 232 92 39,7%
2014 225 221 92 41,6%
2015 228 224 98 43,8%
2016 220 217 96 44,2%
2017 225 223 97 43,5%
2018 222 220 110 50,0%
2019 219 218 112 51,4%
2020 218 217 122 56,2%
2021 213 212 119 56,1%
2022 202 201 116 57,7%

Fonte: CONSOB, Report on corporate governance of Italian listed companies, vari anni. * I dati si riferiscono alle società 
italiane con azioni ordinarie quotate sul principale mercato regolamentato italiano, Euronext Milan (EXM), organizzato e 
gestito da Borsa Italiana Spa. **Escluse le dualistiche.	

34 Marchetti, P. et al. (2017), Dissenting Directors, presenta un’analisi molto interessante dell’espressione del dissenso da 
parte degli amministratori che rappresenta un elemento prezioso e fondamentale per una buona governance societaria. 
Dissenso rispetto a una delibera del consiglio, sia esprimendo un voto contrario, sia rassegnando le proprie dimissioni. 

Voto di lista 
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L’ultimo rapporto Fin-Gov 2024 rileva che l’elezione di amministratori di minoranza 
è fortemente correlata alle dimensioni: sono presenti nel 91% delle società FTSE MIB, nel 
69% delle Mid Cap35 e solo nel 47% delle Small Cap36. Tra gli amministratori di minoran-
za, quelli eletti da liste presentate da Assogestioni e quindi riconducibili agli investitori 
istituzionali37, sono il 76% tra le società grandi e solo il 30% tra le medie e piccole. Si può 
quindi evincere che in solo una società media e piccola su 6, gli investitori istituzionali 
eleggono un amministratore di minoranza38.

Tenuto conto che è rimasto una rarità a livello internazionale occorre riconsiderare 
l’utilità effettiva del voto di lista inserito come norma cogente nella normativa primaria. 
Nel 2006 si poteva ipotizzare che l’Italia sarebbe stato il primo paese a introdurre una 
norma di questo tipo come presidio per le società ad azionariato concentrato, sono pas-
sati oltre vent’anni di fatto senza emulazioni internazionali. Occorre quindi interrogarsi se 
i costi connessi a questo tipo di previsione normativa non eccedano i benefici39. Peraltro, 
la successiva introduzione nel 2010 del Regolamento per le operazioni con parti correla-
te, come detto, rappresenta un presidio più efficace per la tutela delle minoranze quindi 
può aver reso ridondante il voto di lista cogente. Nell’ambito dell’autonomia statutaria 
rimarrebbe comunque possibile mantenere o introdurre disposizioni che riservano posti 
ad amministratori espressi dalla minoranza, eventualmente anche prevedendo regimi di 
maggior favore per candidati proposti dagli investitori istituzionali40. Per le società di 
minori dimensioni, per le quali raramente vengono presentate liste di minoranza e ancor 
più raramente da parte degli investitori istituzionali, il voto di lista può rappresentare un 

35 Mid Cap: società appartenenti all’indice FTSE Mid Cap, Indice relativo alle 60 azioni più liquide e capitalizzate 
quotate sui mercati Euronext Milan e Euronext MIV Milan e non incluse nell’indice FTSE MIB con una capitalizzazione 
minima di circa 380 milioni di euro (Tinexta) a una massima di 5.9 miliardi di euro (Reply). Insieme agli indici FTSE 
MIB e FTSE Italia Small Cap forma l’indice FTSE Italia All-Share. 

36 Small Cap: le società con ordinarie quotate sui mercati Euronext Milan ed Euronext MIV Milan che non sono incluse 
nel FTSE MIB o nel FTSE Italia Mid Cap. Azioni di società a bassa e media capitalizzazione di mercato. Sono meno 
liquide (minori volumi negoziati e maggiore bid-ask spread) delle azioni a maggiore capitalizzazione di mercato con 
una capitalizzazione minima di 0,09 milioni di euro (E.P.H) e massima di circa 486 milioni di euro (Txt E-Solutions).

37 Assogestioni (2022), Protocollo dei compiti e delle funzioni del Comitato corporate governance e del Comitato dei 
gestori, «[…] In funzione dello specifico ruolo riconosciuto alle minoranze dal legislatore italiano, le società associate 
alla Assogestioni si impegnano dal 1996, assieme ad altri investitori istituzionali italiani ed esteri, nella presentazio-
ne di liste di candidati per l’elezione di amministratori indipendenti e sindaci di minoranza nelle principali società 
quotate italiane attraverso il Comitato dei gestori».

38 Belcredi, M., Bozzi, S. (2024), Rapporto Fin-gov sulla Corporate Governance, pp. 15, 16 «La presenza di rappre-
sentanti delle minoranze negli organi sociali è prassi prevalente: le società con amministratori (sindaci) di minoranza 
sono rispettivamente il 60% e 63% del totale (in lieve crescita rispetto all’anno passato). La rappresentanza delle 
minoranze è fortemente correlata alla dimensione societaria: amministratori di minoranza sono presenti nel 91% 
delle società FTSE Mib, nel 69% delle Mid Cap e solo nel 47% delle Small Cap, dove il dato è in aumento (dal 40% 
dell’anno scorso). Tra gli amministratori di minoranza, quelli eletti da ‘liste Assogestioni’ sono il 76% tra le società 
grandi (ma solo il 30% tra le piccole)». 

39 Per una disamina delle valutazioni circa il voto di lista da parte degli studiosi di diritto si rimanda a Valensise P. 
(2022), L’elezione del consiglio di amministrazione di società per azioni quotate, in Donativi V., Trattato delle società, 
UTET, p. 376 e segg.

40 Ad esempio Mediobanca, Statuto art. 15.13. 
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deterrente alla quotazione in quanto si teme l’ingresso in CdA di rappresentanti di con-
correnti41. 

Voto plurimo e voto maggiorato hanno avuto un certo successo dalla loro introdu-
zione. 

Le società che si sono quotate sul listino principale e hanno mantenuto le azioni a 
voto plurimo post quotazione sono solo sei, con una capitalizzazione totale modesta se 
comparata alle società quotate sul listino principale (circa 1,8 miliardi, pari allo 0,21% 
della capitalizzazione complessiva del mercato principale, circa 850 miliardi di euro) ma 
non irrilevante, intorno al 2,8%, se confrontata con la capitalizzazione complessiva delle 
società che hanno fatto l’IPO dal 2015 ad oggi e intorno al 20% della capitalizzazione 
complessiva delle 210 società dell’Euronext Growth Milan (EGM) (8,2 miliardi di euro al 
31 dicembre 2024). Inoltre, il voto plurimo è presente in 29 società negoziate sull’EGM, 
pari a circa il 14% del totale42.

Nonostante la sua introduzione nel nostro ordinamento sia stata molto osteggiata, a 
fine 2023, prima dell’entrata in vigore della Legge Capitali, il voto maggiorato (ancorché 
light, ossia con il moltiplicatore pari a due) era previsto negli statuti di 74 emittenti su 210 
quotate su Euronext Milan, in stabile aumento dal 2014 (68 a fine 2022, 69 emittenti su 
216 a fine 2021). 

Che ci fosse un certo appetito per un moltiplicatore di voto più elevato da porter at-
tribuire alle loyalty share per le società quotate italiane pare confermato da due osserva-
zioni. La prima è che diverse aziende italiane di dimensioni significative (con capitalizza-
zione pari a 170.982 miliardi di euro, pari al 19,9% della complessiva capitalizzazione 
di mercato) hanno preferito spostare la sede legale in Olanda, anche per poter benefi-
ciare di un regime che consente una più ampia maggiorazione nei diritti di voto (Tav. 2). 

41 Assonime (2007), Relazione sull’attività 2005-2006, p. 8, «Gli effetti della nuova disciplina sugli emittenti potranno 
essere analizzati solo dopo la scadenza dei consigli di amministrazione in carica, anche se si può fin d’ora rilevare 
che la generalizzazione del modello dei rappresentanti delle minoranze, sconosciuta in altri ordinamenti, non ap-
pare completamente convincente. Essa potrebbe, forse, funzionare per le società più grandi, in cui sono presenti tra 
gli azionisti non di riferimento investitori istituzionali che possono garantire candidature di qualità e indipendenza. 
Altrettanto non può invece sostenersi con riferimento alle società a minor capitalizzazione, nelle quali l’amministratore 
di minoranza potrebbe farsi portatore di interessi particolari, non necessariamente coincidenti con la creazione di 
valore per tutti gli azionisti».

42 Osservatorio ECM Euronext Growth Milan, Governance delle Società. 

Voto plurimo
e voto maggiorato 
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Tav. 2 – Società che hanno cambiato la sede legale e voto maggiorato
(valori monetari in milioni di euro)

nome società
n. massimo di 
voti per azione

da Statuto

data delibera
assembleare

anno
trasferimento

capitalizzazione
al 31/12 anno di

trasferimento

capitalizzazione
di mercato

sede
fiscale

mercato
principale

Ariston holding 20 15/06/21 2021 1.058 C 433 C Italia Milano

Brembo 10 27/07/23 2024 4.748C 3.144 C Italia Milano

Campari 10 27/03/20 2020 10.887 C 6.880 C Italia Milano

Cementir holding no 28/06/19 2019 1.067 C 1.868 C Italia Milano

Cnh Industrial 2 23/07/13 2013 11.159 C 14.518 C Regno Unito New York (dal '24)

Exor 9 03/09/16 2016 9.870 C 20.550 C Olanda New York (dal '22)

Ferrari 2 03/09/16 2016 10.732 C 80.788 C Regno Unito Milano

Iveco group 2 23/12/21 2022 1.508 C 3.205 C Regno Unito Milano

Mfe a 1 23/06/21 2021 2.462 C 1.044 C Italia Milano

Mfe b 10 23/06/21 2021 2.462 C 1.010 C Italia Milano

Stellantis 10 15/06/14 2014 12.402 C 37.538 C Regno Unito Milano

Fonte: Elaborazioni proprie su Assonime, Euronext e documenti societari pubblicati sui siti web delle singole società. Dati aggiornati al 28 febbraio 2025.
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La seconda è che la nuova disciplina introdotta con la Legge Capitali, che concede 
la facoltà di aumentare la maggiorazione di voto – fino a un massimo di dieci –, è già 
stata applicata da 11 società quotate (di cui nove hanno approvato il multiplo massimo 
fino a dieci, mentre due hanno aumentato a tre) per una capitalizzazione complessiva 
25,946 miliardi di euro. Le sole società che hanno optato per la maggiorazione massima 
rappresentano circa il 25% della capitalizzazione cumulata delle società con azioni a 
voto maggiorato e di circa il 3% dell’intera capitalizzazione del mercato italiano (Tav. 3).

Tav. 3 – Società che hanno applicato la Legge Capitali per aumentare il 
moltiplicatore di voto
(valori monetari in milioni di euro)

data adozione 
voto maggiorato 

potenziato

n. massimo di
 voti per azione 

da Statuto

capitalizzazione di 
mercato

Amplifon 09/05/24 10 5.861 C

Centrale del latte d'Italia 15/05/24 10 38 C

Cir 16/09/24 10 548 C

Diasorin** 28/02/25 10 5.801 C

Generalfinance 16/09/24 10 157 C

Maire 09/05/24 10 3.127 C

Reply 30/09/24 10 5.970 C

Technogym 12/12/24 10 2.262 C

Wiit 21/05/24 10 515 C

Elica* 07/10/24 3 97 C

Tamburi* 08/05/24 3 1.565 C

Fonte: elaborazioni proprie su dati CONSOB ed Euronext. *Sia Tamburi Investment Partners che Elica Spa prevedono un 
voto massimo di 3 per azione, attribuendo 2 voti dopo 24 mesi di detenzione continuativa e un voto aggiuntivo dopo ulteri-
ori 12 mesi, nel rispetto della normati-va vigente e previa iscrizione in un apposito elenco. **Il 28 febbraio 2025 si è tenuta 
l’assemblea straordinaria di Diasorin (Mkt Cap 5.081 milioni di euro) che ha approvato il voto maggiorato potenziato a 
10. Dati aggiornati al 28 febbraio 2025.	
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Attualmente le società con voto maggiorato sono 74, di cui 34 sul segmento Star, 
si tratta di società che complessivamente rappresentano il 12% della capitalizzazione del 
mercato italiano: 6 fanno parte dell’indice FTSE MIB 40 (che rappresentano il 5% della 
capitalizzazione totale del mercato italiano e rappresentano il 6% dell’indice), 33 delle 
Mid Cap per il 6% del mercato e 53% del relativo indice, 32 delle Small Cap per l’1% 
(37%; Tav. 4).

Tav. 4 – Società che hanno applicato la Legge Capitali per aumentare il moltiplicatore di voto
(valori monetari in milioni di euro)

indice con voto maggiorato senza voto maggiorato capitalizzazione 
totale di mercato

n. capitalizzazione 
di mercato % n. capitalizzazione 

di mercato % mercato
principale

MIB ESG 7 30.503 5 33 583.034 95 613.537

FTSE MIB 6 42.447 6 34 691.746 94 734.194

FTSE Italia Mid Cap 33 52.323 53 27 47.114 47 99.438

FTSE Italia Small Cap 32 4.758 37 68 8.211 63 12.970

FTSE Italia STAR 34 29.729 65 35 15.920 35 45.650

FTSE Italia Brands 7 19.492 11 14 154.012 89 173.505

totale 72 100.708 12 140 750.336 88 851.045

FTSE Italia Growth 0 0 212 8.064 100 8.064

totale 
(incluso FTSE Italia Growth) 

72 100.708 12 354 758.400 88 859.109

Fonte: elaborazioni proprie su dati CONSOB ed Euronext. Dati aggiornati al 28 febbraio 2025.

Con riguardo al voto maggiorato, occorre ricordare che le deviazioni da quello che 
secondo alcuni è l’ideale teorico del ‘one share one vote’ ci sono sempre state – anche 
prima che fossero costituite le società tech i cui fondatori non hanno piacere di condivide-
re il controllo – e sono tuttora diffuse in molti paesi. Già nell’indagine promossa nel 2006 
dall’allora Commissario europeo McCreevy emerse che su un campione di 464 società 
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europee, ben 44% non erano contendibili senza che ciò impattasse negativamente sulla 
performance economica. Il voto maggiorato è una sorta di ‘premio fedeltà’ che scatta 
per qualunque azionista detenga le azioni oltre un certo periodo. Si tratta quindi di una 
delle deviazioni dal principio del ‘one share one vote’ più blande43. In Francia, a seguito 
dell’entrata in vigore della Legge Florance, dal 2016 il voto maggiorato è la previsione 
regolamentare applicabile a tutte le società con azioni ammesse alla negoziazione, a 
meno che gli azionisti, in assemblea generale, non deliberino diversamente mediante 
un’apposita previsione statutaria di deroga (opt-out)44. In Spagna invece, nel 2021 è stato 
introdotto un sistema di azioni a voto multiplo che consente alle società di concedere diritti 
di voto doppi a determinati azionisti45.

In Italia il voto maggiorato è stato prevalentemente adottato (circa nel 75% dei casi) 
da società già controllate di diritto oppure controllate da un patto aggregante più della 
maggioranza dei diritti di voto e non ha quindi modificato la contendibilità della società. 
Peraltro, la contendibilità non rappresenta necessariamente un bene assoluto. Avere azio-
nisti rilevanti e stabili, con orizzonti temporali lunghi, disponibili a sostenere la crescita, 
anche per mezzo di aumenti di capitale, è importante come dimostrato da numerosi studi 
scientifici sulle aziende familiari46. Il voto maggiorato è una deviazione dal ‘one share 
one vote’ che fa parte di quegli accorgimenti che possono essere opportuni, affinché la 
governance sia a servizio della strategia e non viceversa. Il moltiplicatore più alto che è 
stato proposto col DDL Capitali rende astrattamente possibili aggregazioni più significati-
ve senza che l’azionista di riferimento perda il controllo dell’assemblea favorendo quindi 

43 MSCI (2019) Assessing Control, Measuring the alignment between economic exposure and voting power at controlled 
companies, p. 3, 14, «We compare control enhancing mechanism against the baseline represented by the one share 
one vote (OSOV) line. The ‘proportionality principle’ sets out that any shareholder should own the same fraction of 
cash flow rights and voting rights». However, some deviations from this principle are considered milder than others. 
For example, as noted in the MSCI report, «tenured voting shares (also known as ‘loyalty shares’) allow shareholders 
who have held shares for a qualifying period to acquire additional voting rights, but the additional voting rights are 
available until the qualifying shares are sold». This means that unlike dual-class structures with permanent dispropor-
tionate voting rights, tenured voting shares merely reward long-term ownership without creating a lasting disconnect 
between control and economic exposure. Furthermore, the report states that these provisions are generally restricted 
to a few markets, primarily those «where multiple share classes with unequal voting rights are either less common or 
prohibited». Compared to more extreme mechanisms such as pyramidal structures or cross-shareholdings, which can 
entrench control while significantly reducing economic exposure, tenured voting shares represent a relatively moder-
ate departure from the proportionality principle». 

44 Carneiro, F. (2021), The Florange Law. A ‘new’ power game, p. 33, CS Associados, «the opt-out rule, i.e. that the 
rules applied to all companies with shares admitted to trading, unless the shareholders, at the general meeting, re-
solved otherwise».

45 OECD (2023), Ivi, p. 75, «Spain introduced a loyalty shares system in 2021 that allows companies to provide double 
voting rights for certain shareholders».

46 Minichilli, A. et al. (2015), Weathering the Storm: Family Ownership, Governance, and Performance Through the 
Financial and Economic Crisis, p. 552, «Esaminando l’intera popolazione di aziende industriali italiane quotate in 
borsa, sia a conduzione familiare che non familiare, nel periodo 2002-2012, osserviamo una performance signifi-
cativamente e costantemente migliore delle imprese a controllo familiare durante la crisi finanziaria ed economica. 
Questo risultato si dimostra solido rispetto a diverse specifiche analitiche, nonché a differenti misure di performance, 
come il ROA (Return on Assets) e il ROE (Return on Equity)».
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la crescita dimensionale di cui le aziende familiari quotate italiane hanno particolarmente 
bisogno. L’altro vantaggio del voto maggiorato potrebbe essere la creazione di flottante 
attraverso più probabili operazioni di cessione di pacchetti azionari da parte dell’azioni-
sta di controllo.

Del resto anche gli studi accademici non rilevano particolari criticità a seguito 
dell’introduzione del voto maggiorato, ‘loyalty shares’. Bajo et al. (2020) hanno esami-
nato 260 società italiane quotate (comprese quelle che adottano le azioni a voto mag-
giorato), mostrano che le azioni a voto maggiorato incrementano significativamente il 
potere di voto degli azionisti di lungo termine, in particolare delle famiglie imprenditoriali. 
Nonostante il voto contrario in assemblea, gli investitori istituzionali hanno aumentato le 
loro partecipazioni, forse anche perché le società che hanno adottato il voto maggiorato 
si sono rivelate quelle con la performance migliore, in termini di redditività, crescita, ge-
nerazione di cassa e politica dei dividendi47. 

Le riflessioni circa gli affinamenti nella disciplina relativa alla corporate governance 
a supporto del buon funzionamento del mercato devono tenere conto anche delle caratte-
ristiche evolutive del contesto, lato emittenti/offerta di titoli e mercato primario, lato inve-
stitori/domanda di titoli e liquidità sul mercato secondario. Con riguardo agli emittenti, la 
de-equitisation è un fenomeno mondiale acuito dal periodo di tassi bassi o negativi. Per 
gli emittenti il mercato dei capitali è il mercato più competitivo in cui si trovano a operare. 
Infatti, si tratta di una sfida che si estende oltre i competitor, (i concorrenti diretti), ma 
anche oltre i comparable, (che possono essere aziende simili ma che operando in mercati 
lontani possono non rappresentare una minaccia in termini competitivi) che include tutte 
le altre aziende quotate. Nella competizione per attrarre la risorsa scarsa equity, fonda-
mentale per sostenere la crescita, l’emittente deve risultare preferibile per gli investitori 
rispetto a tutti gli altri emittenti anche appartenenti a settori completamente diversi. Negli 
anni recenti i mercati ‘pubblici’ hanno anche sofferto la concorrenza dei mercati ‘privati’, 
all’apparenza meno volatili ma in realtà più rischiosi a motivo della loro illiquidità. 

Concentrando l’attenzione sul mercato italiano, Ferrarini e Mucciarelli48 hanno ri-
cordato rispettivamente la concorrenza del private equity, dei mercati internazionali, la 

47 Bajo, E. et al. (2020), Bolstering family control: Evidence from loyalty shares, p. 18 «Loyalty shares have encountered 
the formal opposition by institutional investors, that generally voted against their introduction at the extraordinary 
general meeting. However, their vote ‘with their hands’ was not followed by a ‘vote with their feet,’ as institutional 
investors increased their stake afterward. Adopting firms are more profitable, faster-growing, more cash-generating, 
and more cash dividend-paying than other firms, and these characteristics outweigh the additional agency costs from 
the new control-enhancing mechanism. The increased investment of institutional investors may be explained by the 
controlling family partially reducing its holdings and hence increasing the free float».

48 Mucciarelli, F. (2025), in questo volume, prima sessione.

4
Corporate governance

e mercato nella prospettiva 
aziendale
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ridotta dimensione delle nostre imprese nonché il persistente problema di numero assai 
ridotto di aziende quotate rispetto al totale richiamato anche da Tombari. 

L’esiguità del mercato primario è certamente il più grande difetto del mercato mobi-
liare italiano. Numerosi studi hanno rilevato il sottodimensionamento del mercato italiano 
sia rispetto al PIL del nostro Paese, sia in considerazione delle numerose aziende che 
avrebbero le caratteristiche per quotarsi ma scelgono di non farlo. Paradossalmente, negli 
anni recenti si sono quotate di più aziende piccolissime, per le quali il problema di liqui-
dità è sostanzialmente irrisolvibile, e meno imprese medie e grandi. Questo forse anche 
perché i costi connessi alla quotazione (che includono alcuni costi di compliance relativi 
alla governance volti a tutelare gli investitori) risultano dissuasivi ed eccedono i benefici 
percepiti per quelle aziende che riescono a finanziarsi in altro modo. 

Con riguardo alla domanda di titoli sul primario e alla liquidità sul secondario, 
c’è stato un continuo ampliamento del ruolo degli investitori istituzionali sia in Italia49 sia 
all’estero. «Nel 2019, il totale degli asset globali in gestione dai 50 principali investitori 
istituzionali ha raggiunto 24 trilioni di dollari, circa il doppio rispetto al 2007. […] le quo-
te percentuali detenute dai primi 50 investitori istituzionali hanno mostrato un aumento 
significativo, pari a circa il 70% nel periodo 2007-2019, […] modificando il panorama 
del mercato azionario. Complessivamente, alla fine del 2019, gli investitori istituzionali 
rappresentavano circa il 43% della capitalizzazione di mercato globale, una percentuale 
rilevante rispetto all’11% detenuto da società, il 10% dal settore pubblico, il 9% da indivi-
dui strategici e il 27% da una varietà di altre entità nel 2020 (ad esempio, investitori retail 
diretti e partecipazioni istituzionali al di sotto delle soglie di disclosure)»50.

Negli ultimi anni un sempre più ampio numero di risparmiatori ha preferito investire 
in fondi ‘passivi’, ossia ETF e fondi indicizzati (index funds). Alla fine del 2022, il totale 
del patrimonio netto di fondi gestiti tramite fondi indicizzati passivi e ETF è aumentato fino 
a 10,9 trilioni di dollari, raggiungendo il 46% del patrimonio dei fondi a lungo termine, 
rispetto al 22% alla fine del 201251. 

49 Zoppini, A. (2025), in questo volume, terza sessione.
50 Bas, M. et al. (2023), Institutional shareholding, common ownership and productivity: A cross-country analysis, 

OECD Economics Department Working Papers No. 1769, p. 7, «global assets under management by the top 50 in-
stitutional investors reached USD 24 trillion in 2019, a twofold increase compared to 2007 (Figure 1, left panel). As a 
result, the percentage shares held by the top 50 institutional investors displayed a substantial increase, approximately 
70% during the 2007-2019 period (Figure 1, right panel), modifying the equity market landscape. Overall, institu-
tional owners accounted for approximately 43% of global market capitalization at the end of 2019 (Figure 1, right 
panel, dashed line) – a relevant percentage compared to the 11% held by corporations, 10% by the public sector, 9% 
by strategic individuals and 27% by a variety of other entities in 2020 (e.g. direct retail investors, institutional holdings 
that are below the disclosure thresholds)».

51 Investment Company Institute (ICI), (2023) Investment Company Factbook, A Review of Trends and Activities in the 
Investment Company Industry, p. 22, «By year-end 2022, total net assets in these two index fund categories had 
grown to $10.9 trillion. Along with this growth, index fund assets have become a larger share of overall fund assets. 
At year-end 2022, index mutual funds and index ETFs together accounted for 46 percent of assets in long-term funds 
(equity funds, hybrid funds, and bond funds), up from 22 percent at year-end 2012». 
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Considerato che i fondi passivi, per mandato, seguono l’indice e quindi non produ-
cono informazioni relative agli emittenti «la minore disponibilità di informazioni influirà 
sulla dinamica dei prezzi di mercato e, in ultima analisi, avrà un impatto sull’allocazione 
delle risorse nell’economia. Ancora più importante, le regole di investimento meccani-
che tipiche della gestione passiva hanno sollevato preoccupazioni sul fatto che, a livello 
aggregato, queste strategie possano contribuire a destabilizzare la dinamica dei prezzi, 
amplificando i modelli di negoziazione degli investitori. Inoltre, la crescente correlazione 
nei rendimenti delle società incluse negli indici potrebbe diventare un’ulteriore fonte di 
instabilità»52.

Un altro elemento di preoccupazione è la forte concentrazione del mercato aziona-
rio nelle mani di pochi grandi gestori (si fa spesso riferimento ai Big Three ossia BlackRock, 
Vanguard e State Street) Per dare un’idea della portata di questo fenomeno: «si stima che, 
alla fine del 2021, i Big Three detenessero collettivamente una partecipazione mediana 
del 21,9% nelle società dell’indice S&P 500, che rappresentava una quota del 24,9% dei 
voti espressi nelle assemblee annuali di tali società»53. Sarebbe interessante comprendere 
se la stessa evoluzione si è verificata per le società quotate italiane ed europee. 

Alcuni grandi gestori (ad esempio BlackRock, Vanguard e State Street) – come 
reazione ad alcune critiche – hanno volontariamente modificato le loro politiche di voto, 
introducendo dei programmi che consentono ai clienti istituzionali e retail di esprimere di-
rettamente le proprie preferenze in assemblea (pass-through voting). Soprattutto gli asset 
owner istituzionali – tipicamente compagnie di assicurazione e fondi pensione – scelgono 
di delegare la gestione dei loro attivi ma al contempo mantengono la possibilità di eser-
citare direttamente il diritto di voto. Si stima che il fenomeno riguardi il 25% dei grandi 
mandati gesti BlackRock54. Di recente alcuni senatori americani hanno proposto una legge 
volta a obbligare i gestori fondi passivi – che seguendo l’indice non elaborano particolari 
informazioni sulle società in cui investono – a trasferire il diritto di voto direttamente agli 
investitori finali.

52 Medina, A. et al. (2022), Corporate ownership and concentration, OECD Corporate Governance Working Papers 
No. 27, p. 35, «In 2020, the increasing amount of funds managed via passive index funds and ETFs reached a record 
USD 8.2 trillion, or 48% of total equity investment via funds (Investment Company Institute, 2021). Less information will 
affect the market price dynamics and ultimately impact the allocation of resources in the economy. More importantly, 
the mechanical investment rules of passive investing have raised concerns that at the aggregate level, these strategies 
might contribute to destabilizing price dynamics by amplifying investors’ trading patterns. In addition, the increasing 
correlation in the returns of index companies could also become a source of instability».

53 Bebchuck, L., Hirst, S. (2022), Big Three Power, and why it matters, p. 1552, Boston University Law Review, «we 
estimate that, as of the end of 2021, the Big Three collectively held a median stake of 21.9% in S&P 500 companies, 
which represented a proportion of 24.9% of the votes cast at the annual meetings of those companies».

54 Novick, B. (2019), The goldilocks dilemma: a response to Lucian Bebchuk and Scott Hirst, p. 83, «In looking more 
closely at voting and control issues, it is important to note that quite a few large institutional asset owners outsource the 
management of their assets while choosing to vote proxies for themselves. We estimate that 25% of BlackRock’s large 
separate account mandates are managed for clients who vote their own shares».
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Un altro aspetto evolutivo riguarda la crescente rilevanza dell’high frequency trading 
(HFT) e il suo impatto sulla liquidità e sulla formazione dei prezzi sul mercato. In Europa 
il volume degli scambi riconducibili all’HFT è stimabile in media tra il 24% e il 43% delle 
negoziazioni in base al metodo utilizzato per stimare il fenomeno55. 

L’obiettivo del lavoro è ripercorrere le principali riforme della corporate governance 
delle società quotate italiane alla luce anche delle esperienze internazionali in materia di 
checks and balances. La disciplina speciale per le società quotate si giustifica a motivo 
della loro possibilità di raccogliere direttamente il risparmio con emissioni sul mercato 
primario e dal fatto che i risparmiatori possono entrare e uscire dal mercato secondario 
in base a prezzi che riflettono le informazioni diffuse in maniera non selettiva da parte 
delle aziende emittenti. Occorre comprendere le evoluzioni nell’azionariato e nel contesto 
di mercato. Il mercato mobiliare e più in generale il sistema finanziario continuano a evol-
versi e anche per questo le norme sul governo societario richiedono una periodica verifica 
sul mantenimento della loro efficacia e utilità. Gli investitori istituzionali come player sem-
pre più importanti, il ruolo crescente dei fondi passivi, la competizione dei mercati privati 
che comportano un minore incentivo alla quotazione, soprattutto per quelle società che 
per dimensione non rientrano negli indici di riferimento dei fondi passivi sono elementi 
da considerare. La stessa liquidità del mercato si è molto modificata a motivo dell’high 
frequency trading. La competizione con i mercati privati, in cui gli operatori sono soggetti 
a minori regole, richiede che la regolamentazione associata alla quotazione sui mercati 
pubblici sia proporzionata e non ridondante. 

In un paese come l’Italia in cui le società quotate sono prevalentemente a proprietà 
concentrata, ancorché vi sia una crescente presenza di investitori istituzionali (che molto 
probabilmente in buona parte gestiscono risparmio degli italiani), è opportuno che vi si-
ano presidi a tutela delle minoranze. Occorre però interrogarsi se sono giustificati presidi 
multipli (ad esempio amministratori indipendenti, voto di lista, regolamento parti corre-
late) e tutti cogenti. Nel tentativo di trovare un bilanciamento tra la tutela dell’investitore 
e l’effetto dissuasivo nei confronti degli emittenti, sarebbe opportuno ricorrere a norme 
cogenti solo se necessario, se esistono più contrappesi che perseguono lo stesso obiettivo 
allora forse vale la pena imporne uno solo, lasciando all’autonomia statutaria la possibi-
lità di inserire presidi ulteriori sicché sia la singola società a valutarne l’adozione anche 
alla luce dello shareholder engagement. La proporzionalità va perseguita senza inserire 
troppi scalini normativi e anzi cercando di facilitare il passaggio dalla quotazione nei 
mercati non regolamentati a quella nei mercati regolamentati.

55 ESMA (2014), High-frequency trading activity in EU equity markets, p. 11, ESMA Economic Report. 
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Le disposizioni in vigore continuano a essere asimmetriche e non sempre coerenti56. 
Del resto, anche le esperienze internazionali confermano che si tratta di un’area soggetta 
ad affinamenti continui. La riforma del TUF potrebbe essere l’occasione per ripensare al-
cuni istituti, riducendo/semplificando la porzione di norme cogenti e lasciando maggiore 
spazio all’autonomia statutaria traendo spunto anche delle esperienze internazionali. Con 
riguardo alle semplificazioni sarebbe opportuno prevedere un’unica nozione di indipen-
denza con un rimando alla definizione prevista dal codice di autodisciplina, rendendola 
così anche più facilmente modificabile.

Sarebbe opportuno un ripensamento sulla previsione regolamentare che impone 
il voto di lista a tutte le società quotate italiane, quantomeno consentendo un’adozione 
volontaria alle società sotto una determinata soglia dimensionale, ad esempio le piccole 
e medie imprese (PMI) quotate (confermando l’attribuzione alla CONSOB dell’aggiorna-
mento della soglia). Nelle società di minori dimensioni, dove peraltro solo in un caso su 
sei sono eletti amministratori proposti dagli investitori istituzionali, la norma cogente limita 
una libertà e crea uno scalino normativo che può avere un effetto dissuasivo derivante da 
un possibile utilizzo non conforme, come del resto già segnalato da Assonime al momento 
dell’introduzione della norma57. Mentre al momento della sua introduzione si poteva pen-
sare che l’Italia fosse la prima a introdurre una norma cogente di questo tipo, vent’anni 
dopo occorre prendere atto che è rimasta praticamente l’unica.

Per allinearci alle buone pratiche internazionali sarebbe, altresì, opportuno valutare 
l’introduzione del voto sul singolo amministratore con l’obiettivo di rafforzarne l’accoun-
tability, consentendo così l’effettiva applicazione delle politiche di voto dei proxy advisor 
(che prevedono il voto contrario alla conferma di amministratori che hanno concorso a 
decisioni ritenute contrarie all’interesse della società e degli azionisti). L’Italia è uno dei 
pochissimi paesi delle 49 giurisdizioni censite dall’OCSE in cui i consiglieri non vengono 
nominati individualmente. All’estero la prassi è che l’assemblea si esprima su ogni candi-
dato e nel 78% dei paesi (in considerevole aumento rispetto al 39% del 2015) la nomina 
avviene se il candidato ha ricevuto il consenso di almeno la metà degli azionisti. 

Infine, occorre considerare che un’eventuale razionalizzazione/semplificazione 
normativa in materia di governo societario, non porterà a superare quell’assenza di liqui-
dità di molti titoli quotati che rappresenta il vero ostacolo a una maggiore domanda da 
parte degli investitori istituzionali. Una maggiore liquidità dei titoli può essere conseguita: 
i) dal lato dell’offerta o collocando una maggiore porzione di capitale sul mercato oppure 
favorendo virtuosi processi di aggregazione e ii) dal lato della domanda favorendo for-

56 La legge n. 262 adottava peraltro in certe materie soluzioni tipicamente nazionali, asimmetriche rispetto ai trend 
internazionali e non sempre coerenti tra loro, tanto da essere definita in un commento di quegli anni come un 
‘pot-pourri della corporate governance’, si veda Cfr. Ferrarini, G., Giudici, P. (2006), p. 573, La legge sul risparmio, 
ovvero un pot-pourri della corporate governance, Rivista di diritto Societario. 

57 Si rimanda alla nota 41.



214

R I F L E S S I O N I  I N  S A P I E N Z A  •  I  C I N Q U A N T ’ A N N I  D E L L A  C O N S O B

me di investimento tipo i Piani Individuali di Risparmio (PIR) più coerenti rispetto a certe 
micro-quotazioni. Anche la scarsa diffusione in Italia dei fondi pensione – connotati da 
orizzonti temporali lunghi – è un altro elemento fondamentale sul quale, purtroppo, non si 
può incidere con una riforma della governance. Per i fondi pensione esistenti, sarebbe da 
considerare l’imposizione di una quota minima di investimento in aziende italiane, come 
peraltro già previsto in altri paesi industrializzati come Svezia e UK58.

58 Cornelli, F. (2024), Keynote speech al CONSOB Sapienza Academic Seminar Series.
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La nascita della vigilanza finanziaria europea
Giuliana Scognamiglio (*)

Il decennio 2004-2014, sul quale mi è stato chiesto di intervenire in questa impor-
tante e prestigiosa occasione di celebrazione del 50° anniversario dell’istituzione della 
CONSOB, registra tra gli eventi di maggiore rilevanza e, aggiungerei, drammaticità la 
grande crisi finanziaria del 2007 e del 2008, originatasi negli USA, che manifestò presto 
i suoi effetti nefasti in altri contesti geopolitici e in particolare in Europa, a tal punto da 
essere definita quale ‘crisi finanziaria globale’. Le analisi all’epoca condotte evidenziaro-
no, fra le cause della crisi, alcune criticità della vigilanza sui mercati finanziari e bancari, 
prima fra tutte, il difetto di coordinamento tra le autorità nazionali, sia sul piano dell’in-
terpretazione delle regole, sia sul piano dell’enforcememt delle stesse; situazione, questa, 
foriera di gravi inconvenienti, in particolar modo con riferimento all’operatività dei gruppi 
bancari e finanziari transnazionali, e suscettibile di contribuire in misura non irrilevante 
alla grave crisi di fiducia che all’epoca si registrò nei rapporti tra operatori e partecipanti 
a vari livelli ai suddetti mercati.

In altri termini, la crisi in questione evidenziò una serie di debolezze e di carenze 
nella vigilanza finanziaria, che furono ritenute almeno in parte riconducibili al carattere 
‘decentralizzato’ della stessa. 

I modelli di vigilanza su base nazionale non erano probabilmente riusciti a stare al 
passo con la globalizzazione finanziaria e la realtà integrata e interconnessa dei mercati 
finanziari europei, in cui erano venuti progressivamente crescendo il numero e la dimen-
sione degli istituti finanziari operanti a livello transnazionale. 

La crisi rese manifeste le carenze in materia di cooperazione, di coordinamento, di 
applicazione coerente del diritto dell’Unione e di fiducia reciproca tra le autorità nazio-
nali competenti e accelerò l’emersione della necessità di azioni maggiormente coordinate, 
di più forti poteri di intervento regolatorio e della più ampia creazione di un ‘terreno di 
gioco comune’ (level playing field) per operatori, investitori, imprenditori.

In varie risoluzioni pubblicate prima e durante la crisi finanziaria del 2007-2008, 
il Parlamento europeo aveva espresso esortazioni ad adottare un sistema di vigilanza 
europeo maggiormente integrato, al fine di assicurare reali condizioni di parità per tutti 
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gli attori al livello dell’Unione e stare al passo con l’integrazione sempre maggiore dei 
mercati finanziari nell’Unione.

Ricordiamo che già nel marzo del 2001 era stato dato l’avvio alla procedura 
Lamfalussy. Si tratta, com’è noto, di un metodo per lo sviluppo della normativa di vigilanza 
sui servizi finanziari utilizzato dall’Unione europea, che prese il nome del Presidente del 
Comitato di saggi dal quale fu elaborato, Alexandre Lamfalussy.

Il processo Lamfalussy si articola in quattro ‘livelli’, ognuno dei quali relativo a 
specifici passaggi dell’iter legislativo. Nel primo livello il Parlamento europeo e il Consi-
glio dell’Unione europea adottano iniziative legislative contenenti i principi della nuova 
disciplina e gli orientamenti per la sua attuazione. La proposta perviene quindi al secondo 
livello, dove comitati specialistici ed esponenti delle Autorità suggeriscono i dettagli tecnici 
occorrenti, e conducono la proposta al voto delle rappresentanze nazionali. Nel terzo 
livello, le Autorità nazionali lavorano per coordinare la disciplina europea con quella 
interna di ciascuno degli Stati membri. Col quarto livello si perviene alla valutazione di 
conformità e all’attuazione dell’iniziativa.

L’adozione della procedura Lamfalussy aveva comportato, per comune convinci-
mento, un miglioramento del procedimento legislativo, che ha permesso di costituire le 
quattro piattaforme programmatiche del Financial Services Action Plan: la Market Abuse 
Directive, del 3 dicembre 2002; la Prospectus Directive, del 15 luglio 2003; la Direttiva 
sui mercati degli strumenti finanziari, Markets in Financial Instruments Directive (MiFID), 
del 27 aprile 2004 e la Transparency Directive, del 2004.

La procedura era stata ideata per permettere interpretazioni più coerenti, la conver-
genza delle prassi di vigilanza e un’accelerazione del miglioramento della qualità della 
legislazione in materia finanziaria. 

Essa funzionò bene per alcuni anni; ma la crescente complessità della materia 
oggetto di regolazione e la sempre più avvertita esigenza di una regolazione più for-
temente centralizzata a livello europeo si trasformarono alla fine in fattori di crescente 
inefficienza.

Lo stesso Lamfalussy aveva previsto che si sarebbe arrivati a un siffatto stadio e 
aveva preconizzato la necessità di ulteriori azioni, qualora fosse risultato che lo schema 
di procedimento elaborato sotto la sua guida non era più in grado di condurre a risultati 
soddisfacenti.

Il cambio di passo fu imposto o per lo meno accelerato dalla crisi del mercato finan-
ziario all’inizio ricordata, che contribuì fortemente a innalzare il livello di consapevolezza 
dei regolatori nazionali circa l’esigenza di azioni maggiormente coordinate, di interventi 
regolamentari maggiormente incisivi e di una più ampia attuazione di un terreno di gioco 
comune.
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Si avvertiva l’urgenza di una regolazione centralizzata in una più vasta area del 
settore finanziario e l’esigenza di strumenti adeguati ad assicurarne l’attuazione effettiva 
e in maniera agevolmente comparabile fra Stato e Stato.

La procedura Lamfalussy è stata quindi oggetto di un complessivo ripensamento 
anche alla luce della scarsa efficacia preventiva dimostrata rispetto alla crisi del 2008.

Nel novembre 2008, la Commissione incaricò un gruppo di ‘esperti di alto livello’ 
presieduto da Jacques de Larosière di elaborare proposte dirette a rafforzare i mec-
canismi di vigilanza europei al fine di proteggere i cittadini in modo più efficace e di 
ripristinare la fiducia nel sistema finanziario. Nella relazione finale presentata il 25 feb-
braio 2009 (il ‘Rapporto de Larosière’), il gruppo di esperti di alto livello raccomandò, 
in funzione dell’obiettivo di ridurre il rischio di crisi finanziarie future e comunque la loro 
gravità, un rafforzamento della vigilanza europea da realizzare attraverso una profonda 
trasformazione dell’impalcatura che la sorreggeva, nella direzione di una forte spinta 
verso la centralizzazione.

Il ‘Rapporto de Larosière’ suggerì infatti la creazione di un Sistema europeo delle 
autorità di vigilanza finanziaria (SEVIF, o ESFS nell’acronimo inglese, che sta per Euro-
pean System of Financial Supervision), comprendente tre autorità europee di vigilanza 
(AEV, ESAs nell’acronimo inglese, corrispondente a European Supervisory Authorities), 
una per il settore bancario, una per il settore degli strumenti finanziari e una per il settore 
delle assicurazioni e delle pensioni aziendali e professionali, e raccomandò l’istituzione 
di un Consiglio europeo per il rischio sistemico (CERS - European Systemic Risk Board, in 
acronimo ESRB).

Gli obiettivi che si intendeva in tal modo perseguire1 erano l’accrescimento della 
qualità e della coerenza della vigilanza nazionale, tramite il rafforzamento della sor-
veglianza sui gruppi societari transfrontalieri e l’abbattimento del rischio di divergenze 
interpretative delle diverse discipline nazionali, anche attraverso la creazione di un cor-
pus unico europeo di regole applicabile a tutti gli istituti finanziari operanti nel mercato 
europeo.

Il 23 settembre 2009 la Commissione adottò le proposte dei tre regolamenti istitutivi 
del SEVIF nonché delle tre AEV. Nei mesi successivi i detti regolamenti videro la luce nella 
loro forma definitiva: in particolare, quello istitutivo dell’Autorità europea degli strumenti 
finanziari e dei mercati (ESMA) venne approvato il 24 novembre 20102.

1 Obiettivi che la Commissione fece rapidamente propri: si veda la Comunicazione sulla vigilanza finanziaria europea 
del 27 maggio 2009, COM (2009) 252 final.

2 Regolamento (UE) n. 1095/2010.
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Divenuto operativo il 1° gennaio 2011, il SEVIF è composto dal già ricordato Co-
mitato europeo per il rischio sistemico (CERS), dalle tre autorità europee di vigilanza – 
segnatamente l’Autorità bancaria europea (ABE), la già ricordata Autorità europea degli 
strumenti finanziari e dei mercati e l’Autorità europea delle assicurazioni e delle pensioni 
aziendali e professionali (EIOPA) –, dal comitato congiunto delle AEV e dalle autorità di 
vigilanza nazionali.

Il SEVIF è un sistema che combina insieme la vigilanza microprudenziale e quella 
macroprudenziale.

La prima è, com’è noto, essenzialmente intesa a ridurre le probabilità di fallimento 
dei singoli istituti finanziari e a limitarne l’eventuale impatto. La vigilanza macropruden-
ziale riguarda invece l’esposizione al rischio del sistema finanziario nel suo insieme ed 
è finalizzata ad accrescere la sua capacità di proteggere l’economia globale da perdite 
rilevanti del prodotto reale.

Un’evoluzione non dissimile si sarebbe di lì a poco verificata nel settore bancario. 
Nel 2013 è stata infatti istituita l’Unione bancaria europea, divenuta operativa nel no-
vembre 2014 e dotata di nuovi strumenti e attori. Il meccanismo di vigilanza unico (MVU 
o, nell’acronimo dalla lingua inglese, SSM) è un elemento particolarmente importante del 
quadro di vigilanza nonché uno dei principali pilastri dell’Unione bancaria.

Conformemente al regolamento istitutivo dell’SSM, la BCE è l’autorità di vigilanza 
bancaria responsabile delle banche di grandi dimensioni negli Stati membri della zona 
euro come pure negli Stati membri non appartenenti alla zona euro che scelgono di 
aderire al meccanismo. I compiti della BCE in tale contesto includono l’autorizzazione 
alla costituzione degli enti creditizi, la garanzia dell’osservanza dei requisiti prudenziali 
e di altri requisiti normativi e lo svolgimento di revisioni prudenziali. Le autorità nazionali 
di vigilanza bancaria continuano a monitorare le banche di dimensioni meno significa-
tive. Oltre ai compiti microprudenziali sopra illustrati, la BCE svolge compiti e dispone 
di strumenti macroprudenziali. Per assicurare una vigilanza uniforme, la BCE coopera 
strettamente con le autorità nazionali di vigilanza bancaria nel quadro dell’SSM e con 
le altre autorità che compongono il SEVIF, in particolare l’ABE. Il processo di revisione e 
valutazione prudenziale (SREP) consente di analizzare in modo coerente i profili di rischio 
delle banche applicando una metodologia unica e una serie di strumenti armonizzati.
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La crisi finanziaria globale del 2007 e 2008 ha dimostrato che l’architettura di 
vigilanza in vigore nell’UE prima della crisi poneva un’enfasi eccessiva sulla vigilanza dei 
singoli istituti finanziari senza rivolgere una sufficiente attenzione agli aspetti macropru-
denziali. Per questa ragione è stato istituito il CERS, un organismo incaricato della vigi-
lanza macroprudenziale del sistema finanziario dell’UE come pure della prevenzione e 
della mitigazione del rischio sistemico. Il suo obiettivo è appunto quello di prevenire e atte-
nuare i rischi sistemici per la stabilità finanziaria alla luce degli sviluppi macroeconomici. 
Ciascuna delle AEV o ESAs è incaricata di sviluppare, nel proprio settore di competenza 
e in consultazione con il CERS, criteri per individuare e quantificare il rischio sistemico, 
nonché di mettere a punto un adeguato sistema di ‘stress test’ per le entità che rientrano 
nell’ambito da essa vigilato. Le AEV sono altresì responsabili di avviare e coordinare a li-
vello dell’Unione europea gli ‘stress test’ idonei a verificare e a valutare la resilienza degli 
operatori dei mercati finanziari.

La vigilanza microprudenziale è assicurata dall’ABE, dall’ESMA e dall’EIOPA in 
ciascuno dei rispettivi settori di servizi finanziari: banche, mercati dei capitali e assicura-
zioni. Per quanto riguarda le questioni trasversali e orizzontali, le tre autorità micropru-
denziali cooperano in seno a un comitato congiunto.

Per quanto concerne in particolare l’ESMA, nell’ambito delle sue competenze ri-
entrano i mercati dei capitali e i relativi partecipanti. L’ESMA esercita, in ambito UE, un 
controllo diretto e una competenza esclusiva in materia di registrazione e vigilanza delle 
agenzie di rating del credito (CRAs) e dei repertori di dati sulle negoziazioni, nonché in 
ordine alla imposizione di sanzioni nei loro confronti. È inoltre responsabile del ricono-
scimento delle controparti centrali e dei repertori di dati sulle negoziazioni dei paesi terzi 
(non appartenenti all’UE) e della certificazione e approvazione delle agenzie di rating del 
credito dei paesi terzi.

I regolamenti istitutivi del SEVIF dispongono che, nei settori di rispettiva pertinenza 
specificamente stabiliti, le AEV/ESAs abbiano il potere di elaborare progetti di norme 
tecniche da presentare alla Commissione per l’adozione, conformemente agli articoli 290 
e 291 del Trattato sul funzionamento dell’Unione europea (TFUE), mediante atti delegati o 
di esecuzione. In tal modo le AEV contribuiscono alla realizzazione di un codice unico di 
norme (single rulebook), elaborando due tipologie di norme tecniche (norme tecniche di re-
golamentazione e norme tecniche di attuazione), che vengono poi adottate dalla Commis-
sione come atti delegati o atti di esecuzione. Inoltre, le AEV, nell’ottica di rafforzare la con-
vergenza in materia di vigilanza, emanano orientamenti e raccomandazioni ed esercitano 
prerogative nel caso di violazioni del diritto dell’UE da parte delle autorità nazionali di 
vigilanza, di situazioni di emergenza e di divergenze tra le autorità nazionali competenti.

La normativa in materia determina i settori in cui le AEV hanno il potere di elabo-
rare progetti di norme tecniche e le modalità della relativa adozione. 
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Nel determinare i settori da sottoporre a norme tecniche l’obiettivo da perseguire è 
quello della creazione di un insieme unico di norme armonizzate, evitando al contempo 
di complicare eccessivamente la regolamentazione (in particolare, evitando il rischio di 
overregulation) e conseguentemente rendere più difficile e problematica l’applicazione 
della stessa. 

Dovrebbero essere selezionati unicamente i settori per i quali norme tecniche coe-
renti e ben calibrate possano contribuire in misura significativa ed efficace al raggiungi-
mento degli obiettivi della legislazione vigente nell’ambito di riferimento, garantendo al 
contempo che le decisioni di carattere politico siano adottate dal Parlamento europeo, dal 
Consiglio e dalla Commissione secondo le loro procedure abituali. 

Occorre che i settori disciplinati da norme tecniche siano squisitamente tecnici e 
postulino, in ragione di ciò, che l’elaborazione dette norme si realizzi con il contributo 
diretto dei tecnici, esperti in vigilanza.

Occorre, ancora, che le norme tecniche adottate come atti delegati sviluppino ulte-
riormente, specifichino e fissino le condizioni per un’armonizzazione coerente delle norme 
contenute negli atti di base adottati dal Parlamento europeo e dal Consiglio e contenenti 
le scelte di carattere politico, integrando o modificando alcuni elementi non essenziali 
dell’atto legislativo. Le norme tecniche adottate come atti esecutivi dovrebbero stabilire le 
condizioni per un’applicazione uniforme degli atti giuridici vincolanti dell’Unione. Esse 
possono essere sottoposte, se del caso, a cura delle AEV, a pubbliche consultazioni e ad 
analisi di impatto, dirette a vagliarne i relativi costi e i benefici potenziali. 

Le norme tecniche dovrebbero poi poter prevedere misure transitorie soggette a 
scadenze adeguate, per i casi in cui i costi di un’attuazione immediata risultino eccessivi 
rispetto ai benefici attesi.

La nuova architettura di vigilanza creata con l’istituzione del SEVIF richiede che le 
autorità nazionali competenti collaborino strettamente con le AEV. In funzione di questo 
obiettivo, devono anzitutto cadere gli eventuali ostacoli di natura giuridica o fattuale all’a-
dempimento degli obblighi di scambio di informazioni imposti dai regolamenti istitutivi 
delle AEV.

Poiché gli obiettivi di migliorare il funzionamento del mercato interno assicurando 
un livello elevato, efficace e coerente della regolamentazione e della vigilanza pruden-
ziale, proteggere i depositanti, gli investitori e in tal modo le imprese e i consumatori, 
tutelare l’integrità, l’efficienza e il regolare funzionamento dei mercati finanziari, mante-
nere la stabilità e la sostenibilità del sistema finanziario, preservare l’economia reale, sal-
vaguardare le finanze pubbliche e rafforzare il coordinamento internazionale in materia 
di vigilanza, non possono essere conseguiti in misura sufficiente al livello dei singoli Stati 
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membri e possono invece essere più realisticamente perseguiti meglio a livello di Unione 
europea, questa deve poter intervenire al riguardo, in base al principio di sussidiarietà 
sancito dall’articolo 5 del Trattato sull’Unione europea, pur dovendosi l’intervento mante-
nere nei limiti di quanto è necessario per raggiungere i suddetti obiettivi, in ottemperanza 
al principio di proporzionalità enunciato nella medesima disposizione. 

I regolamenti istitutivi del SEVIF prevedono, ancora, un meccanismo di risoluzione 
delle controversie tra autorità nazionali competenti rispetto ai diversi settori del mercato 
finanziario. Se un’autorità competente è in disaccordo con la procedura seguita o con 
il contenuto di una misura adottata da un’altra autorità competente o con l’assenza di 
intervento da parte di quest’ultima su settori specificati negli atti giuridici dell’Unione e 
in merito ai quali la normativa impone la cooperazione, il coordinamento o la presa di 
decisione congiunta da parte delle autorità nazionali competenti di più di uno Stato mem-
bro, le AEV, su richiesta di una delle autorità competenti interessate, dovrebbero poter 
prestare assistenza a queste ultime per raggiungere un accordo entro il termine fissato 
dalle AEV, che dovrebbe tener conto di eventuali termini fissati nella normativa in materia 
e dell’urgenza e della complessità della controversia. Qualora la controversia persista, le 
AEV dovrebbero poter decidere sul caso.

Là dove sia necessario risolvere una questione, procedurale o di merito, di con-
formità al diritto dell’Unione e le autorità nazionali competenti non siano in grado di 
risolverla, una delle autorità nazionali interessate dovrebbe poter sottoporre il problema 
all’Autorità europea di vigilanza relativa allo specifico settore. L’Autorità europea di vigi-
lanza interessata dovrebbe poter prescrivere alle autorità competenti a livello nazionale 
di adottare provvedimenti specifici, o di astenersi dal farlo, per risolvere la questione e 
assicurare la conformità al diritto dell’Unione, con effetti vincolanti per le autorità compe-
tenti interessate. 
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Nel 2019 – ma siamo ormai fuori del decennio sul quale è stato chiesto a questo 
panel di riflettere – si pose mano a un riesame del framework normativo del SEVIF, nella 
prospettiva della Capital Markets Union; riesame che si concluse con la modifica dei re-
golamenti istitutivi delle AEV e del CERS, intesa a rafforzare i poteri, la governance e il 
finanziamento delle prime nonché a potenziare le capacità del CERS in termini di vigilan-
za del sistema finanziario e di identificazione dei rischi per la stabilità finanziaria, anche 
nei nuovi settori emergenti, quali il fintech.

Il più recente riesame dell’operatività delle AEV era previsto nel quadro dell’action 
plan relativo all’Unione dei mercati dei capitali del 2020 e si è concluso nel maggio 
2022. Il 23 maggio 2022 è stata quindi pubblicata la relazione della Commissione al 
Parlamento e al Consiglio UE sull’operatività delle ESAs3, nella quale si esprimono ap-
prezzamenti favorevoli, ma al tempo stesso si segnala che è necessario fare ancora di più 
per promuovere l’adozione di un approccio olistico in materia di vigilanza, che appare 
indispensabile soprattutto con riferimento alle questioni cross-sectoral, e favorire la super-
visory convergence, attraverso l’adozione di prassi di vigilanza coerenti e condivise e la 
formazione di una common supervisory culture.

Indubbiamente, progressi rilevanti sono stati compiuti sul terreno della vigilanza 
finanziaria europea da quella ormai lontana Comunicazione della Commissione del mag-
gio 2009.

Tuttavia, ancora nel celebre Rapporto Draghi di pochi mesi fa, si sottolinea4, in 
termini critici, che «the EU lacks a single securities market regulator and a single rulebook 
for all aspects of trading and there is still high variation in supervisory practices and inter-
pretations of regulations […]» e si raccomanda, allo scopo di superare questa criticità, la 
costruzione di una «genuine Capital Markets Union (CMU)»: l’ESMA, in quanto uno dei 
pilastri della CMU, «should transition from a body that coordinates national regulators 
into the single common regulator for all EU securities markets, similar to the US Securities 
and Exchange Commission».

Il problema del rapporto e del raccordo fra vigilanze nazionali e vigilanza europea 
è ancora, dunque, al centro dell’attenzione: voci autorevoli continuano a schierarsi a fa-
vore del superamento della ‘supervisory fragmentation’ e di soluzioni ancora ispirate al 
sostanziale decentramento dei poteri di vigilanza in capo alle autorità nazionali. 

Il tema è di così grande ampiezza e complessità da non poter essere certo esami-
nato in un discorso di pochi minuti. Il fatto che ancora ai nostri giorni esso sia al centro 
di un così intenso dibattito si giustifica probabilmente in ragione di ciò, che nessuno dei 
vari modelli di raccordo fra ‘vigilanze’ che siano stati finora sperimentati o ipotizzati (mo-

3 COM (2022) 228 final.
4 Rapporto Draghi, The future of European competitiveness, parte A, pagg. 59-60; parte B, capitolo 4.
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dello basato sulla suddivisione funzionale dei compiti di vigilanza, modello basato sulla 
loro ripartizione in base alla soglia dimensionale dei soggetti vigilati, modello basato 
sulla distinzione fra i diversi segmenti o settori del mercato finanziario, modello basato 
sull’accentramento dei poteri di vigilanza in un’unica autorità europea) sia apparso del 
tutto soddisfacente. 

Sarà probabilmente necessario del tempo e un grande sforzo anche intellettuale di 
giuristi e regolatori per giungere a identificare e ad attuare la soluzione ottimale. Mi sem-
bra certo, tuttavia, che non si possa neppure lontanamente pensare di fare passi indietro 
rispetto agli obiettivi di un efficace e costante coordinamento fra autorità centrali europee 
e autorità nazionali, della istituzione di prassi interpretative e operative condivise e dello 
sviluppo di una cultura comune della vigilanza; obiettivi che la breve ma intensa storia del 
decennio qui considerato ci ha consegnato come affatto irrinunciabili.
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La gestione collettiva del risparmio
negli anni della crisi e della vigilanza europea

Raffaele Lener (*)

Nel decennio che ci riguarda, la disciplina della gestione collettiva, che obiettiva-
mente ha dato buona prova di sé in questi anni, ha subito modifiche significative, princi-
palmente in ragione dell’ingresso nel mercato di nuove figure di gestori.

La normativa italiana e quella comunitaria in materia sono – lo sappiamo – in 
continua evoluzione – si pensi al recepimento, proprio in quegli anni, della Direttiva 
2009/65/CE, cosiddetta Direttiva UCITS IV e della Direttiva 2011/61/UE, cosiddetta 
AIFMD (nell’acronimo inglese, Alternative Investment Fund Managers Directive) – secondo 
un processo di reciproca e progressiva uniformazione che lascia pur sempre, entro deter-
minati limiti, spazi alle peculiarità nazionali.

Tuttavia, la disciplina italiana della gestione collettiva ha subito un’evoluzione che 
non ne ha sostanzialmente modificato l’impostazione iniziale. Permane tuttora il principio 
per cui la gestione collettiva è un’attività riservata, soggetta ad autorizzazione, e che 
siffatta autorizzazione consente di gestire qualunque tipo di organismo di investimento 
collettivo del risparmio (Oicr) previsto dall’ordinamento. Le fattispecie di Oicr ammesse 
sono individuate e regolamentate a livello nazionale, con l’unica eccezione degli Oicr 
‘armonizzati’.

Come noto, il Testo unico del 1998 aveva rappresentato un significativo punto di 
svolta rispetto al precedente regime della gestione professionale di patrimoni, portando 
all’abbandono del legame, di origine legislativa, tra società di gestione e patrimonio 
autonomo e, di conseguenza, alla riformulazione dei modelli organizzativi utilizzati fino 
ad allora1. 

In forza di questo mutamento di approccio, la disciplina della gestione collettiva del 
TUF si discosta dall’impostazione che vedeva una disciplina frazionata tra fonti normative 
differenti, ciascuna deputata a regolare congiuntamente un determinato tipo di fondo 
comune di investimento e la rispettiva società di gestione. Alla società di gestione del 
risparmio (Sgr), introdotta nel TUF, è riservata, in via generale, la prestazione del servizio 

(*)  Professore ordinario di Diritto dei mercati finanziari e docente di Diritto commerciale, Università di Roma Tor Vergata.

1  Per una sintetica ricostruzione della disciplina del servizio di gestione collettiva prima dell’emanazione del TUF, cfr. 
M. Miola, Commento all’art. 33 del TUF nel Commentario al Testo Unico della Finanza, diretto da G.F. Campobasso, 
Torino, 2002, vol. I, 287 ss.

1
Cinquant’anni di disciplina 

della gestione collettiva
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di gestione collettiva del risparmio, a prescindere dalle caratteristiche e dalla natura del 
fondo comune di investimento oggetto di gestione. 

Con il TUF, la Sgr è divenuta l’unico soggetto a poter essere autorizzato a svolgere 
questo servizio e tale è ancora dopo un quarto di secolo, essendo rimasta immutata, dal 
1998 ad oggi, l’inscindibile relazione tra soggetto e attività, allora introdotta; pertanto, 
la definizione di ‘società di gestione del risparmio’ (di cui all’attuale art. 1, comma 1, lett. 
o), del TUF) non ha subito, nel tempo, variazioni sostanziali2. 

Analoghe considerazioni valgono anche con riguardo alle società di investimento 
a capitale variabile (Sicav), alle quali è pure riservato l’esercizio del servizio di gestione 
collettiva del risparmio. La disciplina di queste società non è stata modificata (fatte salve 
le norme in materia di ‘eterogestione’, che hanno consentito di prevedere l’affidamento 
della gestione dell’intero patrimonio di una Sicav a una Sgr) dall’entrata in vigore del TUF. 

In quanto attività riservata (rectius, riservato è il suo ‘esercizio in via professionale’), 
la gestione collettiva del risparmio è subordinata ad autorizzazione preventiva. L’autoriz-
zazione è unica e comporta, in potenza, la possibilità per una Sgr di gestire qualunque 
tipo di Oicr previsto dall’ordinamento3. 

Siffatta impostazione generale non è mutata con il recepimento della AIFMD, no-
nostante questa Direttiva preveda che le società autorizzate a gestire organismi di inve-
stimento collettivo compresi nell’ambito di applicazione della Direttiva UCITS IV debbano 
chiedere un’ulteriore autorizzazione ai sensi della AIFMD per poter gestire (o continuare 
a gestire) anche fondi di investimento alternativi (i.e. fondi comuni di investimento, Sicav e 
Sicaf rientranti nell’ambito di applicazione della AIFMD, cumulativamente, Fia).

Ciò in quanto, diversamente dall’approccio unitario esistente nel nostro ordinamen-
to, non sussiste nella normativa comunitaria un’analoga nozione di gestione collettiva, che 
permetta di subordinare l’esercizio dell’attività di gestione di organismi di investimento 
collettivo al rilascio di un’unica autorizzazione, a prescindere dal fatto che i fondi gestiti 
siano conformi alla Direttiva UCITS IV. 

Questa circostanza deriva principalmente dal fatto che, mentre la Direttiva origi-
naria del 1985 ha avuto il primario scopo di armonizzare le regole sugli organismi di 
investimento collettivo in valori mobiliari (Oicvm) di tipo diverso da quello chiuso, destinati 
al pubblico indistinto, la AIFMD è incentrata sulla disciplina dei soggetti che esercitano 

2 Sulle ragioni che hanno condotto alla creazione del cosiddetto gestore unico, cfr. R. Lener, A. Galante, D.lgs. 58/1988. 
Prime riflessioni sulle società di gestione del risparmio, in Soc., 5, 1998, 533. Sul tema cfr. anche V. Renzulli, A. Tucci, 
I fondi comuni di investimento, in Diritto del mercato finanziario. Saggi, a cura di R. Lener, Torino, 2011, 323.

3 Fermo restando il carattere riservato del servizio di gestione collettiva, nel tempo è stato esteso il novero dei soggetti 
che possono essere abilitati a prestarlo, aggiungendosi alle Sgr e alle Sicav anche le società di investimento a capitale 
fisso (SICAF) e, sebbene con alcune limitazioni, le società di gestione autorizzate in altro Stato dell’UE ai sensi della 
Direttiva UCITS IV (società di gestione UE), nonché i gestori di fondi d’investimento alternativi autorizzati, ai sensi 
della AIFMD, in altro Stato membro o in uno Stato non appartenente all’UE. 
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l’attività di gestione di fondi alternativi, essendo nata dall’esigenza di disciplinare un 
fenomeno che, come mostrato dalle difficoltà finanziarie emerse proprio nel decennio di 
‘crisi’ che qui ci occupa, può contribuire a diffondere o amplificare i rischi sistemici sui 
mercati4 in ragione delle strategie utilizzate nella gestione di fondi liberamente regola-
mentati a livello nazionale. Il legislatore comunitario ha perciò disciplinato i gestori (in 
particolare, in punto di autorizzazione, funzionamento e trasparenza) e non (almeno 
nelle intenzioni) i fondi, poiché sarebbe stato impossibile armonizzare tipi di organismi di 
investimento collettivo estremamente diversi per natura, oggetto dell’investimento e regole 
di funzionamento. 

La descritta dicotomia tra disciplina del prodotto e regolamentazione del gestore ha 
impedito la formazione di un concetto comunitario di ‘gestione collettiva trasversale’, che 
comprenda qualunque tipologia di organismo di investimento collettivo. Da qui la doppia 
autorizzazione richiesta dalla AIFMD.

Il legislatore italiano sembra aver comunque mantenuto fede all’impianto originario 
del TUF. Infatti l’art. 34, comma 1, prima parte, del TUF prevede che la Banca d’Italia, 
sentita la CONSOB, autorizzi in generale le Sgr «all’esercizio del servizio di gestione 
collettiva del risparmio» (secondo una formulazione analoga a quella previgente), speci-
ficando poi che questa attività può avere a oggetto sia Oicvm, sia Fia.

Quanto al contenuto del servizio, la nuova definizione di gestione collettiva del 
risparmio (art. 1, comma 1, lett. n), TUF) fa riferimento al «servizio che si realizza attra-
verso la gestione di Oicr e dei relativi rischi». Il concetto di gestione di fondi d’investimento 
alternativi contenuto nell’AIFMD sembra quindi essere stato elevato a nozione generale 
di gestione collettiva del risparmio, valida anche per la gestione di fondi e Sicav armo-
nizzati. 

Ai sensi dell’art. 4, par. 1, lett. w), dell’AIFMD, ‘gestire Fia’ significa, infatti, svol-
gere per uno o più fondi d’investimento alternativi almeno le funzioni di gestione di cui 
all’Allegato I, lett. a) e/o lett. b), della medesima Direttiva, vale a dire (appunto) le funzio-
ni di gestione del portafoglio e gestione del rischio. 

Rispetto alla normativa previgente, non sono più annoverate tra le attività costitutive 
del servizio di gestione collettiva, quelle di promozione/istituzione, amministrazione e 
commercializzazione di fondi. Nell’AIFMD, l’attività di promozione/istituzione scompare 
del tutto, mentre le attività di amministrazione e commercializzazione sono qualificate 
come ‘funzioni supplementari’ che gli AIFM possono (ma non devono necessariamente) 
svolgere nella gestione di FIA (cfr. Allegato I, punto 2, della AIFMD).

4 Sul punto E. Guffanti, La direttiva sui fondi alternativi: prime considerazioni, in Le Soc., 2011, 10, 1181-1183. Per 
una ricostruzione delle ragioni che hanno portato all’adozione della AIFMD, cfr. anche A. Luciano, La direttiva sui 
gestori di fondi d’investimento alternativi, in Contratto e impr. - Europa, 2011, 604-608.
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Per l’effetto, viene meno la possibilità di scindere ab initio il servizio tra Sgr promo-
trice – che costituisce il fondo e ‘amministra’ i rapporti con i partecipanti – e Sgr gestore, 
come precedentemente consentito dal TUF. L’AIFMD, infatti, non consente che un gestore 
sia autorizzato a fornire solo le funzioni supplementari tra le quali, appunto, quella di 
amministrazione (cfr. art. 6, par. 5, lett. c) della Direttiva), ma richiede necessariamente 
la gestione del FIA; ecco allora che non potrà più configurarsi, almeno in principio, una 
Sgr di mera promozione5.

Peraltro, in base al tenore letterale del (novellato) art. 33, comma 1, TUF, la scelta in 
definitiva compiuta a livello nazionale (con tecnica piuttosto originale) appare in sostan-
ziale linea di continuità con la normativa previgente. Il legislatore, pur avendo uniformato 
la definizione di ‘gestione collettiva del risparmio’ a quella dell’AIFMD, ha ‘recuperato’ 
quali attività tipiche di una Sgr anche quelle ‘amministrative’. Si legge, infatti, che le Sgr 
«gestiscono il patrimonio e i rischi degli Oicr nonché amministrano e commercializzano 
gli Oicr gestiti». Le attività di amministrazione e commercializzazione vengono quindi in-
cluse tra quelle che le Sgr esercitano comunque, e non solo in via eventuale (queste attività 
sono infatti riportate nel comma 1 e non già nel comma 2, che elenca le attività che le Sgr 
«possono altresì» prestare).

Alla luce di quanto precede, la nozione di gestione collettiva non è stata dunque 
radicalmente modificata (fatto salvo quanto rilevato circa la scissione genetica tra Sgr 
promotrice e Sgr gestore), e la principale novità sembra essere l’inclusione dell’attività 
di gestione del rischio tra quelle del gestore collettivo. L’accresciuta enfasi attribuita a 
quest’ultima attività non è però una reale novità; al di là delle definizioni legislative, la ge-
stione del rischio costituisce un’attività necessaria ex lege anche in relazione alla gestione 
di un Oicr conforme alla Direttiva UCITS IV.

5 In particolare, secondo la normativa previgente, il servizio di gestione collettiva poteva realizzarsi attraverso l’eserci-
zio, congiunto o anche disgiunto, di due tipi di attività: 1) la promozione, istituzione e organizzazione di fondi comuni 
di investimento e l’amministrazione dei rapporti con i partecipanti, nonché 2) la gestione del patrimonio di Oicr 
(fondi e Sicav, dunque) di propria o altrui istituzione, mediante l’investimento avente ad oggetto strumenti finanziari, 
crediti o altri beni mobili o immobili. Queste attività potevano essere attribuite – secondo una struttura tipicamente 
ed esclusivamente italiana – a società diverse, dando vita, appunto, al fenomeno della cosiddetta scissione genetica 
tra Sgr promotrice e Sgr gestore, che non configurava una delega, bensì una ripartizione ab origine delle funzioni 
in cui si articola il servizio di gestione collettiva del risparmio. Conseguentemente, le due Sgr interessate agivano in 
modo indipendente l’una dall’altra, pur rimanendo entrambe solidalmente responsabili nei confronti dei partecipanti 
al fondo. Sul rapporto promotore-gestore cfr. M. Miola, F. Briolini, art. 36, in Testo Unico della Finanza a cura di G. 
F. Campobasso, Torino 2002, 317 ss. nonché R. Lener, Le società di gestione del risparmio nel regolamento CONSOB 
di attuazione del TUF in Le Soc., 10/1998, 1122-1123.
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Il recepimento della AIFMD in qualche modo ha inciso anche sul concetto di ‘fondo 
comune di investimento’, che viene definito (secondo la formulazione dell’art. 1, comma 
1, lett. j) ) «patrimonio autonomo, suddiviso in quote, istituito e gestito da un gestore».

Si tratta di una disposizione dal contenuto semplificato rispetto a quello della norma 
previgente6: alcuni dei tratti distintivi del ‘fondo comune di investimento’ vengono ripresi 
dal concetto di Oicr, che assurge a contenitore comune di tutte le possibili forme di orga-
nismi di investimento collettivo, compresi i fondi, altri vengono del tutto eliminati. 

In particolare, gli elementi della «raccolta del patrimonio tra una pluralità di inve-
stitori» mediante l’emissione e l’offerta di quote o azioni, della «gestione in monte nell’in-
teresse degli investitori e in autonomia dei medesimi», e dell’investimento in strumenti 
finanziari, crediti, partecipazioni o altri beni mobili o immobili «in base a una politica di 
investimento predeterminata» rappresentano ora elementi qualificanti della definizione di 
Oicr. Diversamente, viene meno il discusso inciso secondo cui le quote del fondo sono «di 
pertinenza di una pluralità di partecipanti»7.

Col recepimento della AIFMD, elementi fondanti della nozione di Oicr diventano: 
i) la pluralità di investitori tra i quali viene raccolto il patrimonio e ii) l’autonomia della 
gestione, che deve svolgersi sulla base di una politica di investimento predeterminata, 
nell’interesse degli investitori.

La definizione di Oicvm (di matrice comunitaria) si differenzia da quella di Oicr (di 
matrice italiana) perché include puntuali riferimenti alla politica di investimento, al princi-
pio di diversificazione del rischio e alla natura aperta di questi organismi. Diversamente, 
l’AIMFD che, come detto, muove dalla considerazione dei gestori e non dei fondi, oltre a 
delimitare per differenza i fondi alternativi come quelli che non ricadono nell’ambito della 
Direttiva UCITS IV, li identifica con gli «organismi di investimento collettivo che raccolgono 
capitali da una pluralità di investitori al fine di investirli in conformità di una politica di 
investimento definita a beneficio di tali investitori». 

Si tratta di definizioni che, pur essendo generiche e ampie, attesa la molteplicità di 
forme giuridiche che Oicvm e fondi alternativi possono presentare nei diversi Stati membri 
(limitate le prime: forma contrattuale; forma fiduciaria (trust); forma statutaria; potenzial-

6 La formulazione originaria prevedeva, invece, che per ‘fondo comune di investimento’ si intendeva «il patrimonio 
autonomo raccolto, mediante una o più emissione di quote, tra una pluralità di investitori con la finalità di investire lo 
stesso sulla base di una predeterminata politica di investimento; suddiviso in quote di pertinenza di una pluralità di 
partecipanti; gestito in monte, nell’interesse dei partecipanti e in autonomia dai medesimi». Sul punto v. per tutti. V. 
Troiano, Commento agli artt. 36 e 37 del TUF, in Commentario al Testo Unico della Finanza a cura di M. Fratini e G. 
Gasparri, Torino, 2012, Tomo I, 568 ss.; F. Annunziata, Fondi comuni di investimento e forme di gestione collettiva 
del risparmio, in L’ordinamento finanziario italiano, a cura di F. Capriglione, Padova, 2010.

7 Sul concetto di ‘pertinenza’ delle quote del fondo ai partecipanti, cfr. V. Renzulli, A. Tucci, op. cit., 325.

2
La nascita dei gestori

alternativi
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mente illimitate le seconde, purché si tratti di ‘organismi di investimento collettivo’8), sono 
pienamente compatibili con la vigente nozione di Oicr, con la quale presentano alcuni 
importanti elementi comuni.

Viene in considerazione al riguardo, innanzitutto, il requisito della pluralità degli 
investitori nella fase di raccolta, prodromica alla costituzione del fondo (nella Direttiva 
UCITS IV, il riferimento letterale è a «capitali raccolti presso il pubblico»). 

Negli anni che ci riguardano, va segnalato un tentativo del MEF di dare contenuto 
al concetto di ‘pluralità degli investitori’ (nella primavera del 2011), mediante la pubbli-
cazione di proposte di modifica al d.m. 228/1999, che si sono però arrestate alla fase 
di consultazione. Nella prassi, si ritiene che la pluralità sia garantita dalla presenza di 
almeno due investitori, salvo che, al di là del dato numerico, non si ravvisino in singole 
fattispecie elementi che valgano a evidenziare possibili utilizzazioni del fondo per finalità 
che non sono di ‘gestione collettiva del risparmio’, e fatto salvo il concetto di ‘pluralità’ di 
investitori rilevante a fini fiscali9. 

In ambito comunitario, il problema non si è mai posto con riguardo agli organismi 
disciplinati dalla Direttiva UCITS IV i quali, essendo stati concepiti per un pubblico retail 
ed essendo, di fatto, sottoscritti da un gran numero di soggetti, non hanno mai presentato, 
in concreto, dimensioni così ridotte da poter essere considerati non conformi al requisito 
della ‘pluralità’. Diversamente, muovendo dalla prassi dei fondi alternativi, nella quale 
è dato riscontrare esempi di organismi di piccole dimensioni, le Linee Guida dell’ESMA 
contengono precise indicazioni: sussiste «a number of investors» quando i capitali ven-
gono raccolti da più di un investitore ovvero quando, pur essendo raccolti da un unico 
investitore, questi ha, a propria volta, raccolto capitali da più di una persona, fisica o giu-
ridica con lo scopo di investirlo a beneficio di queste persone10, ed è strutturato in modo 
tale da esprimere gli interessi di più di un investitore o, ancora, rappresenta un accordo o 
una struttura che abbia in totale più di un investitore ai sensi della AIFMD. Più in generale, 

8 Le Linee Guida dell’ESMA precisano che per ‘organismo di investimento collettivo’ deve intendersi un organismo: (a) 
che non abbia uno scopo commerciale o industriale; (b) che abbia come finalità quella di investire in capitale raccolti 
tra gli investitori allo scopo di generare rendimenti per questi ultimi; (c) i cui partecipanti non abbiano – collettivamen-
te considerati – un potere discrezionale o di controllo continuativo sulla gestione.

9 In proposito cfr. V. Troiano, op. cit., 572 e, ivi, nota 30; Studio n. 101-2012/T del Consiglio Nazionale del Notaria-
to, Il riassetto della disciplina tributaria dei fondi comuni di investimento immobiliari successivamente alle modifiche 
apportate dal D.L. 70/2011; A. Zoppini, M. De Vita, Fondi immobiliari: profili ricostruttivi della fattispecie e possibili 
elementi di contrasto con il diritto UE, in Rass. Trib. 2011, 113; S. Baruzzi, La disciplina dei fondi comuni di investi-
mento immobiliare, in Il Fisco, 2012, 1750.

10 Secondo D. Zetzsche, The Alternative Investment Fund Managers Directive. European Regulation of Alternative In-
vestment Funds, International Banking and Finance Law Series, Amsterdam, 2012, 50, il ‘beneficio degli investitori’ 
sussisterebbe solo se, in applicazione del principio di proporzionalità, esiste una certa corrispondenza tra consistenze 
versate dagli investitori e rischi da questi assunti. Non si ritiene di condividere questa impostazione: il beneficio al 
quale deve tendere la politica di investimento è meramente potenziale, come tutti gli investimenti finanziari che non 
prevedano sistemi di garanzia di un rendimento minimo.
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il requisito della pluralità di investitori sussiste tutte le volte in cui all’organismo considerato 
non sia preclusa la possibilità di raccogliere capitale da una molteplicità di soggetti, a 
prescindere dalla circostanza che, di fatto, vi sia un solo investitore11. 

Dalla definizione di fondo comune di investimento è stato espunto il principio per 
cui le quote del fondo sono ‘di pertinenza’ dei partecipanti, che portava con sé annose 
questioni interpretative circa la natura dei diritti sui beni che compongono il patrimo-
nio-fondo. Nella legislazione comunitaria, il tema non è stato mai affrontato specifica-
mente, in quanto ciò avrebbe implicato la considerazione di principi fondamentali del 
diritto civile (in specie, in materia di persone, diritti reali, diritti di credito) che necessa-
riamente variano, in modo anche sensibile, da un ordinamento all’altro e non possono 
quindi essere armonizzati. 

L’elisione del riferimento alla ‘pertinenza’ delle quote del fondo ai partecipanti sem-
bra eliminare in radice siffatte questioni, che peraltro, non avevano, in realtà, solido 
fondamento fin dall’inizio12.

Il dibattito sulla natura giuridica del fondo, come detto, sembrava ampiamente so-
pito13 quando, a sorpresa, la Cassazione lo ha ‘riaperto’, con la sentenza n. 16605 del 
15 luglio 201014.

La Corte ha affermato che «i fondi comuni di investimento (nel caso, un fondo im-
mobiliare chiuso) costituiscono patrimoni separati della società di gestione del risparmio 
che li ha istituiti, con la conseguenza che, in caso di acquisto immobiliare effettuato nell’in-
teresse di un fondo, l’immobile acquistato deve essere intestato alla società di gestione».

La sentenza ha riproposto, dunque, il tema dell’alterità soggettiva tra gestore e 
fondi, escludendola. Nelle parole della Cassazione, la società di gestione che ha istituito 
il fondo ha la «titolarità formale» dei beni di pertinenza del fondo stesso, pur rimanendo i 
partecipanti al fondo «proprietari sostanziali» dei medesimi beni, secondo una distinzio-

11 Sul punto cfr. ancora D. Zetzsche, op. cit., 48, per il quale, là dove il requisito della pluralità degli investitori non 
possa dirsi soddisfatto, ciò non implica automaticamente che si sia in presenza di un fenomeno non regolato, potendo 
configurarsi, in ipotesi, una gestione di portafogli soggetta alla disciplina MiFID.

12 In questo senso, R. Lener, La circolazione del modello del ‘trust’ nel diritto continentale del mercato mobiliare, in Riv. 
società, 1989, 1050 ss. In senso sostanzialmente analogo anche M. Cavanna, Fondi comuni di investimento e Sicav, 
in Trattato di diritto privato diretto da P. Rescigno, Torino, 2009, 45 ss.

13 Cfr. A. Lener, Istituzione e disciplina dei fondi comuni di investimento, in Leggi civ. comm., 1984, 398 ss., che spie-
gava quando e come il dibattito si fosse aperto e come dovesse considerarsi sostanzialmente chiuso con la legge del 
1983.

14 Cass. civ., Sez. I, sent. 16605 del 15 luglio 2010, in Foro it., 2011, I, 1853 ss. con nota di S. Pellegatta. Sul punto si 
veda il commento critico, puntuale e rigoroso di P. Ferro-Luzzi, Un problema di metodo: la natura giuridica dei fondi 
comuni di investimento (a proposito di Cass. 15 luglio 2010, n. 16605), in Riv. soc. 2012, 751 s.s.

3
L’evoluzione del concetto

di fondo comune
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ne che richiama quella, caratteristica degli ordinamenti di common law ma non agevol-
mente importabile in ordinamenti di civil law, tra equitable owner e legal owner. Questa 
conclusione si evince, secondo la Corte, dal fatto che il fondo non può essere configurato 
come un autonomo soggetto di diritto, soprattutto in ragione dell’«assenza di una struttura 
organizzativa minima di rilevanza esterna». Per l’effetto, non è possibile – questo il tema 
oggetto del caso portato all’attenzione dei giudici – intestare beni immobili direttamente 
a un fondo comune di investimento.

Il ragionamento non appare del tutto convincente. 

L’autonomia patrimoniale, che costituisce la cifra specifica di un fondo e ne defini-
sce l’essenza, sembra consentire di considerare i fondi comuni di investimento come centri 
di imputazione di interessi indipendenti, ancorché non soggetti di diritto. 

Al di là dei termini utilizzati per ‘qualificare’ l’autonomia patrimoniale che contrad-
distingue i fondi – a espressioni quali ‘patrimonio autonomo’ e ‘distinto a tutti gli effetti’ da 
altri patrimoni, contenute nell’art. 36, comma 4, TUF, non può riconnettersi un significato 
univoco – siffatta autonomia è lo strumento attraverso il quale viene assicurata tutela pa-
ritaria ad autonomi centri di imputazione di interessi: il fondo, i partecipanti, la Sgr. Da 
qui le norme che sanciscono la reciproca indipendenza delle diverse masse patrimoniali, 
di pertinenza di ciascuno di questi centri di interessi, e che, coerentemente, ripartiscono 
i creditori legittimati a rivalersi su ciascuna di esse in base alla fonte dei rispettivi diritti. 

Molto chiara in questo senso è la riformulazione dell’art. 36, comma 4, avvenu-
ta nel 2014. Sebbene una precisazione del genere non fosse imposta dal recepimento 
dell’AIFMD, il legislatore, forse proprio per reagire al nuovo corso giurisprudenziale, è 
intervenuto ancora sulla norma, già riformata nel 2010, esplicitando che «delle obbliga-
zioni contratte per conto del fondo, la Sgr risponde esclusivamente con il patrimonio del 
fondo». Il tenore letterale della norma rende inequivocabile, per un verso, la riferibilità 
alla Sgr - quale unico soggetto di diritto dotato di rilevanza esterna e, quindi, strumento 
attraverso il quale il fondo può ‘agire’ - delle obbligazioni contratte per conto del fondo e 
della connessa responsabilità e, per altro verso, l’impossibilità per i creditori del fondo di 
rivalersi nei confronti della Sgr (e del suo patrimonio), a prescindere dalla capienza del 
fondo. Una siffatta configurazione del rapporto Sgr/fondo si ritrova anche nell’AIFMD, 
che si riferisce a ‘Aifm esterni’ tutte le volte in cui, per la forma che assume il Fia, debba 
esservi una persona giuridica che agisce per conto del Fia e che è responsabile della sua 
gestione.

Va, peraltro, condivisa l’affermazione della Corte secondo cui l’autonomia del fon-
do è principalmente «frutto della preoccupazione di assicurare una tutela forte agli in-
teressi degli investitori che al fondo partecipino» e che, pertanto, «sotto questo profilo, 
ciò che soprattutto caratterizza tale patrimonio è la sua esclusiva destinazione allo scopo 
d’investimento finanziario per il quale è stato costituito», ma si ritiene che ciò non esauri-
sca la ragion d’essere del fondo. 
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Del resto, anche nell’ipotesi esaminata nella sentenza, la Cassazione qualifica il 
fondo come ‘patrimonio separato’ della Sgr, senza con ciò richiamare alcuno specifico 
istituto dotato di propria disciplina (certo non quello, ad esempio, dei patrimoni destinati 
di cui all’art. 2447-bis c.c., che ha natura e funzione affatto peculiari).

Appare allora più semplice, ma non per questo impreciso sotto il profilo sistematico, 
considerare i fondi comuni di investimento come figure tipizzate a livello normativo, la cui 
disciplina è compiutamente racchiusa nelle norme speciali che li regolano. 

Un nuovo intervento della magistratura, di poco successivo al periodo in esame, ha 
poi riacceso il dibattito sulla titolarità del fondo, con riferimento questa volta alle attività 
di direzione e coordinamento.

Una sentenza del Tribunale di Milano del 9 gennaio 201815 – che traeva origine da 
un’azione di risarcimento danni promossa da due soci di minoranza di una società nei 
confronti dei soci di maggioranza, rispettivamente una Spa e due fondi comuni di investi-
mento (a essere citata in luogo di questi ultimi è la Sgr incaricata della loro gestione) – si è 
infatti trovata ad affrontare, quale tema preliminare, la possibilità per una Sgr di esercita-
re attività di direzione e coordinamento sulle società partecipate dal fondo che essa stessa 
gestisce, con conseguente possibile imputabilità di una responsabilità ex art. 2497 c.c. 

Affermata la possibile configurabilità di una responsabilità ex art. 2497 c.c. in 
capo a una Sgr, i giudici proseguono affermando che è «del tutto irrilevante» il fatto che 
la titolarità del capitale sociale della società oggetto di direzione e coordinamento ap-
partenga a un fondo d’investimento, atteso che «è pacifico ex art. 36 TUF che la capacità 
di agire con riferimento ai beni inclusi nel fondo e il potere di gestione dei fondi stessi 
stanno in capo alla Sgr, talché è proprio nell’esercizio di questo potere che ben può ma-
nifestarsi ed essere esercitato quello, in esso incluso (eventualmente in quanto espressione 
dell’effettiva posizione di controllo), di esercitare direzione e coordinamento della società 
partecipata».

In estrema sintesi, secondo il Tribunale di Milano, a fronte «della certa incapacità 
dei fondi di agire con riferimento alle partecipazioni di cui sono titolari e conseguen-
temente di adottare qualsiasi atto gestorio», l’applicabilità dell’art. 2947 c.c. è legata 
esclusivamente alla prova dell’esercizio, effettivo e in concreto, di un’attività di direzione 
e coordinamento.

I primi commenti alla sentenza sono stati favorevoli. Si è detto, da un lato, che, se 
il fondo comune costituisce un mero patrimonio autonomo, senza assurgere a soggetto 

15 In Diritto bancario, 12 marzo 2019, con nota di F. Pezone.

4
Direzione e coordinamento 

attraverso i fondi?
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di diritto, viene a mancare in radice uno dei presupposti di legge per poter invocare, nei 
confronti dei fondi comuni, la responsabilità da direzione e coordinamento16. Altri hanno 
fatto notare che la Sgr deve ritenersi il vertice decisionale e, quindi, a essa deve, ove ne-
cessario, imputarsi la direzione e coordinamento17. 

D’altro canto, vi era chi aveva osservato, anche prima di questa sentenza, che la 
Sgr è il soggetto che dirige e coordina le società controllate dai fondi che gestisce: sareb-
be un caso di direzione e coordinamento senza controllo18.

Ora, però, ci sono valide motivazioni per sostenere che la fattispecie di cui all’art. 
2497 c.c. non possa ricondursi alla Sgr in relazione alle società partecipate dai fondi che 
gestisce.

È vero che nella nozione di «società o enti che possono esercitare l’attività di dire-
zione e coordinamento» è possibile far rientrare, in principio, tanto le Sgr quanto i fondi. 

Poco rilevante è, a mio avviso, il dibattito sulla possibilità che il fondo comune di 
investimento possa rientrare nella nozione di ‘ente’ di cui all’art. 2497 c.c. Dibattito che 
ha portato taluni autori a sostenere che il fondo, quale patrimonio autonomo, privo di 
soggettività e di personalità giuridica non può essere qualificato quale ‘ente’19; altri inve-
ce a sostenere che il legislatore ha voluto fare «una chiara allusione ai fondi comuni di 
investimento e all’imputazione ai medesimi dell’eventuale attività di direzione e coordina-
mento di cui all’articolo 2497 c.c.»20.

Il punto è, però, che la Sgr non esercita l’attività gestoria nell’interesse proprio, 
bensì nell’interesse esclusivo della collettività degli investitori partecipanti al fondo, centro 
di imputazione e limite di garanzia patrimoniale degli effetti delle scelte d’investimento as-
sunte in autonomia dal gestore. L’attribuzione del voto nell’assemblea della partecipata si 
realizza mediante una ‘istituzionale attribuzione’, di modo che il suo esercizio «non è più 
il libero contenuto di una prerogativa, ma diviene l’oggetto di un potere in senso tecnico, 
di una funzione»21. Il gestore esercita questo potere in forza della legge, non solo di un 
contratto con gli investitori: non siamo di fronte a un mero delegato, cui poter indirizzare 
istruzioni di voto.

In altri termini, le procedure e le decisioni di voto si formano all’interno della società 
di gestione, in quanto la gestione deve essere necessariamente realizzata in monte, ma 

16 R. Formisani, Responsabilità da direzione e coordinamento – attività di direzione per mezzo di un fondo comune di 
investimento, in Giur. It., 2018, 4, 906.

17 P. Marchetti, M. Ventoruzzo, Se il Private equity scopre le responsabilità della Sgr, in Corriere della Sera, ottobre 
2018, 19.

18 F. Galgano, Trattato di diritto civile, vol. 5, Milano, 2011, 835.
19 L. Ardizzone, L’esercizio dell’attività d’impresa nel private equity, Milano, 2018, 120.
20 L. Dittrich, Diritto processuale civile, Milano, 2019, n. 2375.
21 L. Ardizzone, op. cit., 121
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sempre ed esclusivamente nell’interesse dei partecipanti, così come espressamente previ-
sto dall’art. 35-decies, comma 1, lett. e), TUF. 

Se la Sgr esercita concretamente l’attività di direzione e coordinamento di una so-
cietà partecipata dal fondo va oltre la sua funzione istituzionale violando, in tal modo, il 
mandato gestorio.

La responsabilità per attività e coordinamento può, piuttosto, trovare applicazione 
in relazione al fondo, giacché gli effetti patrimoniali della eterodirezione ricadono in via 
esclusiva sul fondo stesso. Questo sia per gli effetti fisiologici, sia per quelli patologici 
conseguenti all’esercizio dell’attività gestoria. Rispetto ai primi, il valore del fondo risente 
della capacità del gestore di esercitare con profitto attività d’impresa tramite un’artico-
lazione di gruppo. Rispetto ai secondi, altrettanto, il fondo, pur privo di soggettività, 
risponde patrimonialmente per i danni causati dal gestore in violazione delle regole di 
comportamento22.

I creditori e gli eventuali soci esterni delle controllate lesi per abuso di eterodire-
zione possono, quindi, indirizzare le loro pretese direttamente a carico del patrimonio 
che compone il fondo, qualora insoddisfatti dalla società eterodiretta. La Sgr infatti non 
agisce iure proprio in forza di un controllo contrattuale, bensì nell’ambito di un controllo 
partecipativo, funzionale all’attività gestoria.

L’imputazione giuridica degli effetti dell’attività di direzione e coordinamento non 
riguarda il gestore, essendo il fondo – patrimonio autonomo non dotato di soggettività – il 
parametro di riferimento dell’attività di direzione e coordinamento.

22 Cfr. G. Ferri jr., L’incapienza dei fondi comuni di investimento tra responsabilità patrimoniale e responsabilità per 
danni, in Riv. dir. comm., 2016, I, 391 s., il quale afferma espressamente che i fondi sono «destinati ad assumere, 
unitamente alla partecipazione di controllo, le relative responsabilità a partire da quella di cui all’art. 2497 c.c.».
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Da Niobe a Mnemosine
La (mancata) regolamentazione bancaria strutturale  

dopo la grande crisi finanziaria
Donato Masciandaro (*)

Dopo la Grande Crisi Finanziaria del 2008 è stata riconosciuta, sia negli Stati 
Uniti che in Europa, la necessità di riconsiderare la separazione tra l’attività bancaria 
commerciale e le altre attività finanziarie a rischio (ring fencing), al fine di mitigare i rischi 
sistemici e affrontare il problema del too big to fail. Nonostante questa diffusa richiesta 
di riforma strutturale della regolamentazione bancaria, le proposte di ring fencing – la 
Volcker Rule nel Dodd Frank-Act statunitense, il Rapporto Vickers nel Regno Unito, il Rap-
porto Liikanen nell’Unione europea – hanno avuto orizzonte e respiro molto brevi. Come 
spiegarlo? In questo articolo si risponde utilizzando una prospettiva di political economy: 
i policymaker in carica sono politici, e la loro analisi individuale dei costi e dei benefici 
nell’introdurre il ring fencing può essere differente da quella sociale, quando sono presen-
ti interessi privati rilevanti: la constituency bancaria. L’effettivo grado di separazione tra 
banca commerciale e banca d’investimento può dipendere da un’analisi politica dei costi 
e dei benefici, ed è probabile che si discosti dalla soluzione sociale ottimale quanto più i 
politici sono influenzati dalle lobby bancarie. 

Il punto di partenza è chiedersi: perché la Grande Crisi Finanziaria del 2008 prese 
tutti di sorpresa? È l’interrogativo che Sua Maestà la regina Elisabetta pose proprio nel 
novembre del 2008 in un incontro alla London School of Economics, pronunciando un 
divenuto celebre «Ma ci siamo persi qualcosa?».

Dal punto di vista dell’analisi economica, a quasi venti anni da quei fatti, la risposta 
c’è: gli economisti caddero in un peccato di superbia, come Niobe. Nel caso degli econo-
misti, la presunzione fu quella di utilizzare un dogma: il funzionamento dell’economia di 
un paese avanzato poteva essere spiegato sempre e comunque utilizzando un solo model-
lo, che si basava su due paradigmi, tra loro incrociati: i mercati finanziari sono efficienti e 
stabili; i politici che disegno le regole e i burocrati che le implementano sono benevolenti, 
nel senso che le loro decisioni sono improntate alla massimizzazione del benessere socia-

1
Introduzione

(*) Professore ordinario, Direttore Area di scienze economiche, politiche e delle decisioni, SDA Bocconi e Direttore Cen-
tro Baffi, Università Bocconi.
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le. I fatti dimostrano, e continuano a dimostrare, che è vero il contrario: senza un disegno 
delle regole e della vigilanza al passo dell’evoluzione dei mercati, i fallimenti e le crisi 
sono sempre dietro l’angolo; i comportamenti dei politici e dei burocratici possono essere 
determinati da incentivi di natura individuale, per cui gli aspetti di carriera, o ideologici, 
o psicologici, possono essere rilevanti per spiegare l’evoluzione, effettiva o mancata, del 
disegno e dell’implementazione delle regole. 

L’approccio cosiddetto di political economy tiene conto proprio dell’importanza de-
gli incentivi personali della classe politica e burocratica nello spiegare la dinamica della 
regolamentazione. Tale approccio generale è applicato in questo articolo per analizzare 
una tematica specificata: l’orizzonte limitato e il respiro corto delle riforme bancarie strut-
turali. All’epoca, la Grande Crisi Finanziaria spinse a cercare nuove soluzioni per ga-
rantire la stabilità bancaria. In risposta a questa esigenza si individuarono due approcci. 
Da un lato, vennero avanzate proposte relative ai requisiti patrimoniali, per aumentare la 
capacità di assorbimento delle perdite e rendere le banche meno vulnerabili ai problemi 
di liquidità. Tale approccio è stato proprio, ad esempio, del Comitato di Basilea per la 
vigilanza bancaria e ha portato allo sviluppo di un nuovo pacchetto di misure per raffor-
zare la regolamentazione, la vigilanza e la gestione del rischio del settore bancario (la 
cosiddetta Basilea III). Da un altro lato, vennero proposti progetti di riforma strutturale per 
delimitare l’ambito e le dimensioni delle funzioni bancarie fondamentali, con l’obiettivo 
esplicito di proteggere queste attività dai rischi associati ad altre attività finanziarie che 
sono solo accessorie a esse. In questo articolo l’analisi riguarda questo secondo approc-
cio, relativo alle riforme cosiddette di regolamentazione strutturale.

Misure strutturali vennero prese in considerazione nell’ambito delle riforme del set-
tore bancario in diverse giurisdizioni – in particolare, Stati Uniti, Regno Unito e Unione 
europea – partendo dal presupposto che le regole del primo approccio non fossero suf-
ficienti a ridurre l’assunzione di rischi eccessivi e i fallimenti bancari. Nonostante la pre-
messa comune, queste proposte presentavano notevoli differenze per quanto riguarda la 
natura e la portata dei requisiti per la separazione delle attività bancarie. 

Le soluzioni previste nel Regno Unito e nell’Unione europea miravano a isolare 
alcuni servizi bancari al dettaglio in un’entità a capitalizzazione indipendente (banca 
‘ring-fenced’). Una banca ring-fenced poteva rimanere all’interno di un gruppo finanzia-
rio più ampio, a condizione che essa costituisse un’entità giuridica separata: ciò avrebbe 
garantito che la fornitura di servizi bancari vitali per l’economia – raccolta di depositi e 
servizi di pagamento – non fosse minacciata da altre attività accessorie, quali in partico-
lare la negoziazione per conto proprio e le operazioni bancarie all’ingrosso e di investi-
mento. 

Al contrario, la norma statunitense – la cosiddetta Volcker Rule – era più estrema, 
in quanto impediva la proprietà comune di banche ed entità che svolgono attività di 
negoziazione per conto proprio e di covered fund, sebbene alle banche fosse consentito 
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svolgere alcune attività che, nelle soluzioni del Regno Unito e dell’Unione europea, erano 
altrimenti collocate al di fuori dello ‘steccato’. Di conseguenza, la soluzione statunitense 
poteva essere interpretata come una forma particolare di ring fencing, in cui la separa-
zione tra attività bancaria commerciale e quella di investimento è più estrema per alcuni 
aspetti, ma meno completa per altri. 

Considerando la Volcker Rule, è anche possibile fare un confronto con il Glass-
Steagall Act del 1933 (GSA), che è generalmente considerato il suo precedente storico1 e 
ha rappresentato un esempio di uso normativo del ring fencing2. In effetti, come reazione 
alla crisi del mercato azionario del 1929 e alla crisi bancaria che culminò nel 1933, 
la GSA portò al ‘divorzio’ tra attività bancaria commerciale e quella d’investimento, 
ponendo fine all’attività bancaria universale senza restrizioni negli Stati Uniti. Le pressioni 
per eliminare le barriere della GSA, che portarono al Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA) del 
1999, possono essere interpretate come una delle possibili cause della crisi finanziaria 
globale: di conseguenza, l’approvazione della Volcker Rule, che all’epoca avvenne, 
può essere considerata come un tentativo di separare nuovamente l’attività bancaria 
commerciale da quella di investimento, in modo da prevenire crisi future. 

Da un punto di vista di political economy, queste differenze nella progettazione e 
nell’implementazione delle proposte di ring fencing possono essere intese come il risultato 
dell’attività dei policymaker a cui è delegato il compito di definire e implementare il livello 
ottimale di separazione tra le attività bancarie e le altre attività finanziarie. Pertanto, è 
possibile ipotizzare che in ogni sistema nazionale il livello effettivo di ring fencing possa 
essere diverso da quello ottimale dal punto di vista sociale, data l’esistenza di peculiari 
analisi politiche dei costi e dei benefici.

Proseguendo su questa linea di ragionamento, va ricordato3 che nel giugno 2014 
il Wall Street Journal riferì che il presidente della Commissione per i Servizi Finanziari 
della Camera avesse chiesto al Segretario del Tesoro statunitense Jack Lew di indagare 
se le nuove regole di ring fencing avessero danneggiato il mercato del debito societario 
statunitense, sostenendo che fosse nella responsabilità del regolatore garantire che la 
Volcker Rule non danneggiasse i mercati dei capitali statunitensi. Il ring fencing aveva 
suscitato la preoccupazione di alcuni politici e banchieri che la nuova normativa potesse 
avere un impatto negativo sull’efficienza del mercato. Il legislatore sembrava affetto da un 
pregiudizio di stabilità.

Allo stesso tempo, nel luglio 2014, il Financial Times evidenziò come le autorità di 
regolamentazione finanziaria statunitensi avessero affermato in modo inequivocabile che 
le undici banche più grandi non avevano all’epoca piani adeguati in caso di difficoltà e 

1 Cfr. Whitehead (2011), pp. 41-43.
2 Schwarcz (2013), p. 98.
3 Masciandaro e Suardi (2014).
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fallimento, nonostante la nuova regolamentazione statunitense fosse stata concepita pro-
prio per evitare l’eccessiva assunzione di rischi nell’attività bancaria commerciale, com-
prese le disposizioni della Volcker Rule. Seguendo questa prospettiva, la nuova normativa 
già all’epoca – ad appena qualche anno dalla Grande Crisi Finanziaria – non sembrava 
essere riuscita a raggiungere i suoi obiettivi di mitigazione dei rischi sistemici e di risolu-
zione dei problemi too big to fail. Il legislatore sembrava essere stato influenzato da un 
pregiudizio di efficienza – la prospettiva cosiddetta market friendly.

È evidente che nella valutazione degli atti di regolamentazione bancaria erano 
presenti due visioni opposte, che utilizzavano argomenti a favore o contro il ring fencing. 
Come già accennato, dopo il crollo finanziario del 2008 è stata pubblicamente ricono-
sciuta la necessità di riconsiderare la separazione tra l’attività bancaria commerciale e le 
altre attività finanziarie a rischio sia negli Stati Uniti che in Europa. Nonostante questa dif-
fusa richiesta di riforma strutturale della regolamentazione bancaria, le proposte di ring 
fencing, la Volcker Rule nel Dodd-Frank Act statunitense, il Rapporto Vickers nel Regno 
Unito, il Rapporto Liikanen nell’Unione europea, hanno avuto un orizzonte e un respiro 
breve. Come spiegarlo? 

Il presente articolo risponde alla domanda, adottando una prospettiva di political 
economy, assumendo che i politici che scrivono le leggi non siano dei decisori interessati 
a un non meglio specificato benessere collettivo, ma perseguano in realtà i propri perso-
nali obiettivi di carriera, e quindi possono essere condizionati dalle lobby. L’analisi viene 
condotta riproponendo il modello teorico presente in Masciandaro e Suardi (2014). 

Sappiamo che la discussione sulle motivazioni economiche dell’introduzione di una 
regolamentazione bancaria di ring fencing, cioè la separazione tra banca commerciale e 
banca d’investimento, non giunge ad alcuna conclusione definitiva. Possiamo provare ad 
andare avanti arricchendo il nostro approccio con nuove motivazioni. Il punto di partenza 
è semplice: l’importanza relativa degli argomenti a favore o contro il ring fencing (RF) è 
definita dall’attore che stabilisce le regole, ovvero il policymaker.

Il nostro framework si basa su due ipotesi4. In primo luogo, i guadagni e le per-
dite di un determinato contesto di RF sono variabili calcolate dal policymaker in carica, 
che mantiene o riforma il regime normativo seguendo le proprie preferenze. In secondo 
luogo, i policymaker sono politici e, in quanto tali, sono chiamati a rendere conto alle ele-
zioni di come sono riusciti a soddisfare gli elettori. Tutti i politici sono agenti orientati alla 
carriera, motivati dall’obiettivo di piacere agli elettori per vincere le elezioni. La differenza 

4 Questa architettura teorica è stata originariamente introdotto in Masciandaro (2009).
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principale tra i vari tipi di politici riguarda il tipo di elettori che desiderano soddisfare in 
primo luogo. 

In altre parole, possiamo fare luce sull’istituzione di un regolamento RF utilizzando 
un framework di delega politica. In questo modo adottiamo il punto di vista che sostiene 
che le scelte effettive del policymaker relative al framework del RF sono condizionate 
dall’ambiente economico e istituzionale esistente in un determinato momento, che a sua 
volta determina il peso politico attribuito ai pro e ai contro dell’istituzione del RF. 

Consideriamo un’economia chiusa con aspettative razionali e incertezza. Suppo-
niamo che ai cittadini piaccia un contesto efficace del RF. 

I cittadini riconoscono che la definizione del livello ottimale di RF significa sfruttare i 
trade-off tra pro e contro. I cittadini si preoccupano dell’efficacia del regime di RF secondo 
una classica funzione concava affidabile u = U (y): il benessere sociale aumenta con il 
livello ottimale di RF. Si utilizzano preferenze lineari: 

 U(y) = y  (1)

In una democrazia, i cittadini assegnano al policymaker eletto il compito di proget-
tare il livello ottimale di RF. Per semplicità, supponiamo che il policymaker eletto rappre-
senti sia il potere legislativo che quello esecutivo, ovvero che gli interessi della maggioran-
za del Parlamento e del governo in carica siano perfettamente allineati. 

Il policymaker in carica è delegato dalla società a definire e implementare il livello 
ottimale di RF. La ricompensa del policymaker si basa sul modo in cui svolge il suo lavoro, 
ossia definendo e implementando il livello di RF.

Il nostro policymaker è un politico. In questo caso si ipotizza che il policymaker 
voglia compiacere i cittadini; un’altra ipotesi potrebbe essere che l’obiettivo del policy-
maker sia quello di compiacere specifici collegi elettorali, ovvero le lobby. Adottiamo la 
visione della mano tesa del policymaker: desidera compiacere i cittadini piuttosto che una 
particolare circoscrizione o lobby (visione della mano che afferra). Sarà interessante di-
mostrare che, nonostante i policymaker vogliano accontentare i cittadini, il risultato finale, 
il RF effettivo, può essere diverso da quello ottimale dal punto di vista sociale.

Il livello y di RF è determinato dalla capacità Ω del policymaker e dallo sforzo a.

 y = a + Ω  (2)

Descriviamo il framework di delega. La sequenza degli eventi è la seguente:

- la società sceglie di delegare al policymaker il compito di progettare il livello 
ottimale di RF;

- successivamente, il policymaker sceglie lo sforzo a, prima di conoscere la sua 
capacità Ω nell’esecuzione di questo particolare compito (la costruzione di RF 
non è un’operazione abituale né quotidiana); 
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- il policymaker implementa il regime di RF, rivelando la sua capacità Ω;

- i cittadini osservano il livello di RF, non la relazione tra sforzo e capacità, dato 
che non possono distinguere il talento innato dallo sforzo contingente, e premia-
no il policymaker per questo compito.

Tornando al policymaker, la sua funzione di utilità 
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dove R(U) è la funzione di ricompensa e C(a) è la funzione di costo. La ricompensa politica 
è funzione dell’utilità sociale, mentre i costi politici sono funzione dello sforzo di attuazio-
ne del compito. Il policymaker valuta ogni incarico tenendo conto delle ricompense e dei 
costi politici. Descriviamo le tre caratteristiche principali del policymaker: 

a) Capacità: la capacità del policymaker è una variabile casuale con una distri-
buzione normale (dove 
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 è la media);

b) Ricompensa politica: il policymaker in carica desidera essere rieletto. Il 
governo deve fornire un’utilità sufficiente alla maggioranza degli elettori; allora 
la sua funzione di utilità è la funzione di benessere sociale U. 

 In generale, il policymaker desidera compiacere gli elettori e il suo obiettivo è 
l’allineamento degli interessi tra lui e i cittadini. Ma poi ogni compito delegato, 
cioè ogni specifico allineamento, può essere più o meno conveniente dal pun-
to di vista del policymaker in termini di guadagni politici. Denotiamo il valore 
politico che assegna all’adempimento del compito specifico sul CBI con β - con

 0 ≤ β ≤ 1. Pertanto:
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 L’allineamento degli incentivi tra il policymaker e i cittadini è una condizione ne-
cessaria e sufficiente per individuare il comportamento ottimale del policymaker. 

 I benefici politici sono associati a quelli economico-sociali nella progettazione 
del RF ottimale. Da un punto di vista sociale, il RF si pone due obiettivi fonda-
mentali. Innanzitutto, il ring fencing ha lo scopo di contribuire a correggere i 
fallimenti del mercato all’interno del settore bancario. In secondo luogo, il ring 
fencing è una protezione contro i rischi sistemici.

 È necessario un ulteriore passo per scoprire l’effettiva ricompensa politica. La 
ricompensa sarà utile se l’utilità dei cittadini supera la soglia minima di utilità W 
che si aspettano da un governo in carica (condizione di competizione politica). 

 I cittadini confrontano le prestazioni del governo con quelle attese dai politici 
esterni. La condizione di competizione politica può essere definita come segue: 
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Pertanto, l’utilità del premio politico dipenderà dalla condizione (4).

c) Costi politici: il policymaker è consapevole che più sarà introdotta la regola-
mentazione di RF, più sarà probabile che si verifichino due tipi di costi. Da un 
lato, si possono considerare i costi economici della regolamentazione del RF. Il 
ring fencing può aumentare i costi dei servizi bancari, in quanto riduce la libertà 
delle banche nel progettare e attuare le loro politiche di portafoglio, alla ricerca 
di benefici di diversificazione e di economia di scopo. 

 Dall’altro lato, possiamo ipotizzare che dal punto di vista del policymaker possa-
no emergere anche costi politici personali (benefici privati). Quanto più i politici 
sono convinti che le loro elezioni dipendano dalle azioni delle lobby, tanto più è 
probabile che il ring fencing sia considerato una fonte di costi politici.

 Pertanto, la funzione di costo del policymaker può assumere la seguente sempli-
ce configurazione: 
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 Vedremo che l’entità dei costi politici può determinare la differenza tra il RF otti-
male e quello effettivo. 

Stabilire il RF è un processo in due fasi: definire l’impegno del policymaker; valuta-
re il livello del RF. Nel definire il suo sforzo ottimale a1 il policymaker massimizza la sua 
funzione obiettivo. A questo punto la sua capacità ΩHH diventa evidente, il livello di RF 
può essere valutato utilizzando l’equazione RF (2) e la sua ricompensa politica finale può 
essere calcolata utilizzando l’equazione della competizione politica (4). Ne consegue che 
il policymaker massimizza il benessere sociale al netto dei costi di esecuzione del compito: 
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𝛿𝛿𝑍𝑍""
𝛿𝛿𝑎𝑎5

= 𝛽𝛽 − 2𝑐𝑐𝑎𝑎5 = 0 

𝑎𝑎5 =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐

 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝑊𝑊 = 𝑎𝑎< + 𝛺𝛺=> 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 + 𝑎𝑎5 ≥ 𝛺𝛺=> + 𝑎𝑎<) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺"" − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

(𝛺𝛺"" > 𝛺𝛺=>) 

𝑦𝑦"" = 𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺"" =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐
+ 𝛺𝛺"" 

𝑐𝑐ABC = 1 

𝑐𝑐 > 𝑐𝑐ABC 

 

Dato che il livello di utilità sociale è uguale al livello di RF, che è funzione dello sfor-
zo del policymaker, è evidente che sia i premi che i costi dipendono dallo sforzo: 

 
 

𝑍𝑍"" = 𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎) 
 
 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) = 𝛽𝛽𝑈𝑈 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝐶𝐶(𝑎𝑎) = 𝑐𝑐𝑎𝑎1 

𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚 𝑍𝑍"" = 𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚[𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5)] 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) = 𝛽𝛽(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) 

𝛽𝛽(𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺) − 𝑐𝑐𝑎𝑎51 

𝛿𝛿𝑍𝑍""
𝛿𝛿𝑎𝑎5

= 𝛽𝛽 − 2𝑐𝑐𝑎𝑎5 = 0 

𝑎𝑎5 =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐

 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝑊𝑊 = 𝑎𝑎< + 𝛺𝛺=> 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 + 𝑎𝑎5 ≥ 𝛺𝛺=> + 𝑎𝑎<) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺"" − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

(𝛺𝛺"" > 𝛺𝛺=>) 

𝑦𝑦"" = 𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺"" =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐
+ 𝛺𝛺"" 

𝑐𝑐ABC = 1 

𝑐𝑐 > 𝑐𝑐ABC 

 

Dalla condizione del primo ordine, lo sforzo ottimale sarà: 

 
 

𝑍𝑍"" = 𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎) 
 
 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) = 𝛽𝛽𝑈𝑈 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝐶𝐶(𝑎𝑎) = 𝑐𝑐𝑎𝑎1 

𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚 𝑍𝑍"" = 𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚[𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5)] 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) = 𝛽𝛽(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) 

𝛽𝛽(𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺) − 𝑐𝑐𝑎𝑎51 

𝛿𝛿𝑍𝑍""
𝛿𝛿𝑎𝑎5

= 𝛽𝛽 − 2𝑐𝑐𝑎𝑎5 = 0 

𝑎𝑎5 =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐

 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝑊𝑊 = 𝑎𝑎< + 𝛺𝛺=> 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 + 𝑎𝑎5 ≥ 𝛺𝛺=> + 𝑎𝑎<) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺"" − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

(𝛺𝛺"" > 𝛺𝛺=>) 

𝑦𝑦"" = 𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺"" =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐
+ 𝛺𝛺"" 

𝑐𝑐ABC = 1 

𝑐𝑐 > 𝑐𝑐ABC 

 



245

S E S S I O N E  I V  •  L ’ E T À  D E L L A  C R I S I  E  D E L L A  V I G I L A N Z A  E U R O P E A  •  2 0 0 4 - 2 0 1 4

Dato 

 
 

𝑎𝑎" , la ricompensa politica effettiva del policymaker dipenderà dalla condizio-
ne di competizione politica (4): 

 
 

𝑍𝑍"" = 𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎) 
 
 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) = 𝛽𝛽𝑈𝑈 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝐶𝐶(𝑎𝑎) = 𝑐𝑐𝑎𝑎1 

𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚 𝑍𝑍"" = 𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚[𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5)] 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) = 𝛽𝛽(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) 

𝛽𝛽(𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺) − 𝑐𝑐𝑎𝑎51 

𝛿𝛿𝑍𝑍""
𝛿𝛿𝑎𝑎5

= 𝛽𝛽 − 2𝑐𝑐𝑎𝑎5 = 0 

𝑎𝑎5 =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐

 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝑊𝑊 = 𝑎𝑎< + 𝛺𝛺=> 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 + 𝑎𝑎5 ≥ 𝛺𝛺=> + 𝑎𝑎<) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺"" − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

(𝛺𝛺"" > 𝛺𝛺=>) 

𝑦𝑦"" = 𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺"" =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐
+ 𝛺𝛺"" 

𝑐𝑐ABC = 1 

𝑐𝑐 > 𝑐𝑐ABC 

 

Gli elettori sono razionali. Si rendono conto che l’alternativa alla rielezione del 
policymaker in carica è un altro politico con capacità medie. Dato che le loro aspettative 

ea  sullo sforzo, ne consegue che:

 
 

𝑍𝑍"" = 𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎) 
 
 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) = 𝛽𝛽𝑈𝑈 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝐶𝐶(𝑎𝑎) = 𝑐𝑐𝑎𝑎1 

𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚 𝑍𝑍"" = 𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚[𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5)] 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) = 𝛽𝛽(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) 

𝛽𝛽(𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺) − 𝑐𝑐𝑎𝑎51 

𝛿𝛿𝑍𝑍""
𝛿𝛿𝑎𝑎5

= 𝛽𝛽 − 2𝑐𝑐𝑎𝑎5 = 0 

𝑎𝑎5 =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐

 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝑊𝑊 = 𝑎𝑎< + 𝛺𝛺=> 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 + 𝑎𝑎5 ≥ 𝛺𝛺=> + 𝑎𝑎<) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺"" − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

(𝛺𝛺"" > 𝛺𝛺=>) 

𝑦𝑦"" = 𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺"" =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐
+ 𝛺𝛺"" 

𝑐𝑐ABC = 1 

𝑐𝑐 > 𝑐𝑐ABC 

 

Allora: 

 

 
 

𝑍𝑍"" = 𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎) 
 
 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) = 𝛽𝛽𝑈𝑈 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝐶𝐶(𝑎𝑎) = 𝑐𝑐𝑎𝑎1 

𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚 𝑍𝑍"" = 𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚[𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5)] 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) = 𝛽𝛽(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) 

𝛽𝛽(𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺) − 𝑐𝑐𝑎𝑎51 

𝛿𝛿𝑍𝑍""
𝛿𝛿𝑎𝑎5

= 𝛽𝛽 − 2𝑐𝑐𝑎𝑎5 = 0 

𝑎𝑎5 =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐

 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝑊𝑊 = 𝑎𝑎< + 𝛺𝛺=> 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 + 𝑎𝑎5 ≥ 𝛺𝛺=> + 𝑎𝑎<) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺"" − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

(𝛺𝛺"" > 𝛺𝛺=>) 

𝑦𝑦"" = 𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺"" =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐
+ 𝛺𝛺"" 

𝑐𝑐ABC = 1 

𝑐𝑐 > 𝑐𝑐ABC 

 

 (5)

La natura sceglie la capacità del policymaker in carica 

 
 

𝛺𝛺""  
 

(𝑎𝑎% = 𝑎𝑎') 
 

𝑐𝑐' 
 

> 𝑐𝑐+,- 

. Ne consegue che: 

 

 
 

𝑍𝑍"" = 𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎) 
 
 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) = 𝛽𝛽𝑈𝑈 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝐶𝐶(𝑎𝑎) = 𝑐𝑐𝑎𝑎1 

𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚 𝑍𝑍"" = 𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚[𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5)] 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) = 𝛽𝛽(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) 

𝛽𝛽(𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺) − 𝑐𝑐𝑎𝑎51 

𝛿𝛿𝑍𝑍""
𝛿𝛿𝑎𝑎5

= 𝛽𝛽 − 2𝑐𝑐𝑎𝑎5 = 0 

𝑎𝑎5 =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐

 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝑊𝑊 = 𝑎𝑎< + 𝛺𝛺=> 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 + 𝑎𝑎5 ≥ 𝛺𝛺=> + 𝑎𝑎<) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺"" − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

(𝛺𝛺"" > 𝛺𝛺=>) 

𝑦𝑦"" = 𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺"" =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐
+ 𝛺𝛺"" 

𝑐𝑐ABC = 1 

𝑐𝑐 > 𝑐𝑐ABC 

 

 (6)

Quando le aspettative sono perfettamente allineate 

 
 

𝛺𝛺""  
 

(𝑎𝑎% = 𝑎𝑎') 
 

𝑐𝑐' 
 

> 𝑐𝑐+,- 

, la ricompensa poli-
tica effettiva sarà positiva se la capacità del policymaker in carica è superiore alla media:

 

 
 

𝑍𝑍"" = 𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎) 
 
 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) = 𝛽𝛽𝑈𝑈 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝐶𝐶(𝑎𝑎) = 𝑐𝑐𝑎𝑎1 

𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚 𝑍𝑍"" = 𝑚𝑚𝑎𝑎𝑚𝑚[𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5)] 

𝑅𝑅(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) = 𝛽𝛽(𝑈𝑈) − 𝐶𝐶(𝑎𝑎5) 

𝛽𝛽(𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺) − 𝑐𝑐𝑎𝑎51 

𝛿𝛿𝑍𝑍""
𝛿𝛿𝑎𝑎5

= 𝛽𝛽 − 2𝑐𝑐𝑎𝑎5 = 0 

𝑎𝑎5 =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐

 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝑈𝑈 ≥ 𝑊𝑊) 

𝑊𝑊 = 𝑎𝑎< + 𝛺𝛺=> 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 + 𝑎𝑎5 ≥ 𝛺𝛺=> + 𝑎𝑎<) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽 𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺 − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

𝑅𝑅"" = 𝛽𝛽𝑃𝑃𝑃𝑃(𝛺𝛺"" − 𝛺𝛺=> ≥ 𝑎𝑎< − 𝑎𝑎5) 

(𝛺𝛺"" > 𝛺𝛺=>) 

𝑦𝑦"" = 𝑎𝑎5 + 𝛺𝛺"" =
𝛽𝛽
2𝑐𝑐
+ 𝛺𝛺"" 

𝑐𝑐ABC = 1 

𝑐𝑐 > 𝑐𝑐ABC 

 

 (7) 

Il livello di equilibrio y del RF sarà determinato dalla capacità del policymaker 
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Ora, se i costi politici per il governo nel definire una regolamentazione RF sono ele-
vati, sarà quello 

 
 
 
 
 

𝑐𝑐 > 𝑐𝑐#$% . Ad esempio, a parità di altre condizioni, quanto più il governo 
è un politico ‘catturato’, tanto più basso sarà il livello effettivo di RF. Un livello inferiore di 
RF può essere ottenuto in diversi modi, come rinviando, diluendo o distorcendo la rego-
lamentazione RF. Di conseguenza, il livello effettivo di RF progettato dal policymaker sarà 
inferiore a quello ottimale dal punto di vista sociale. 

All’indomani della Grande Crisi Finanziaria, in Europa come negli Stati Uniti, furono 
avanzate diverse proposte – la Volcker Rule, il Rapporto Vickers, il Rapporto Liikanen – che 
evidenziarono la necessità di ristrutturare le attività bancarie attraverso la separazione tra 
attività commerciali e di investimento (ring fencing). L’obiettivo sociale del ring fencing era 
quello di rendere le banche commerciali più sicure e meno legate ad attività finanziarie ad 
alto rischio e, di conseguenza, di ridurre al minimo la partecipazione dei contribuenti alle 
attività rischiose delle banche. La logica del ring fencing era quella di perseguire la stabilità 
finanziaria, facilitando sia la vigilanza pubblica che la disciplina di mercato.

Allo stesso tempo, coloro che non erano favorevoli a un ring fencing sottolineava-
no i potenziali costi per l’allocazione delle risorse di una separazione obbligatoria delle 
attività bancarie. Il ring fencing potrebbe ridurre l’efficienza. In che modo i policymaker 
coinvolti nella riforma della regolamentazione bancaria valutarono i pro e i contro del 
ring fencing? 

Utilizzando un approccio di political economy – i policymaker sono politici, interes-
sati alla loro carriera – il presente articolo ha esaminato i pregi e i difetti del ring fencing 
proprio dal punto di vista dei politici al governo, evidenziando che l’effettivo grado di 
separazione tra l’attività bancaria commerciale e quella d’investimento dipende da un’a-
nalisi individuale e personalistica dei costi e dei benefici di riforme bancarie strutturali, ed 
è probabile che si discosti dal contesto sociale ottimale quanto più i politici sono influen-
zati – è il fenomeno della cosiddetta ‘cattura’ – dalle lobby bancarie. È probabile che i 
politici ‘catturati’ rinviino o indeboliscano la regolamentazione bancaria strutturale. Da 
questo punto di vista, è importante considerare la tempistica di ogni progetto di riforma, 
dalla proposta iniziale alla sua promulgazione in legge. In effetti, quando si tratta di 
regolamentazione, le deviazioni dalla proposta iniziale di ring fencing possono essere in-
terpretate come il risultato dei costi politici percepiti dai politici al governo. In particolare, 
questo sarebbe il caso, come è accaduto sia negli Stati Uniti che nel Regno Unito, dell’a-
dozione di norme che hanno finito per allentare il sistema di ring fencing, così come era 
stato concepito nella proposta originaria di riforma5. Un ragionamento simile può essere 

5 Masciandaro e Suardi (2014).

3
Conclusioni



247

S E S S I O N E  I V  •  L ’ E T À  D E L L A  C R I S I  E  D E L L A  V I G I L A N Z A  E U R O P E A  •  2 0 0 4 - 2 0 1 4

utilizzato per spiegare il destino delle proposte di riforma strutturale presentate nell’Unio-
ne europea6. Alla luce di queste evidenze, il nostro approccio può spiegare le effettive 
difficoltà e i ritardi nella progettazione e nell’attuazione delle riforme di ring fencing, che 
oggi ci possono far parlare di sostanziale mancata riforma strutturale della regolamen-
tazione bancaria, da attribuire alla sensibilità dei politici in carica alle pressioni, effettive 
o anche solo percepite o presunte, da parte delle lobby bancarie. È una lezione, della 
teoria applicata alla storia, che non si deve dimenticare. Se infatti la dea della memoria, 
Mnemosine, non viene in soccorso, si rischia di ripetere gli errori che si dimenticano, sia 
nel perimetro dell’accademia che in quello dei pubblici decisori.

6 Masciandaro e Suardi (2014).
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L’età del fintech, della sostenibilità
e dell’integrazione finanziaria europea

(2014-2024)
Considerazioni introduttive

Carlo Comporti (*)

Siamo giunti all’ultima sessione, nella quale volgiamo lo sguardo ai nostri giorni su 
temi che tanto interessano i mercati finanziari e che continueranno a rappresentare sfide 
importanti nei prossimi anni. Parlo, in particolare, del tema dell’attrattività (direi lo stato 
di salute) dei mercati dei capitali in Italia, ma lo stesso vale per il resto dell’Europa e del 
mondo, e della loro capacità a essere strumenti di crescita economica al servizio delle im-
prese e dell’economia, e il tema delle grandi trasformazioni di sostenibilità e tecnologica. 

Abbiamo un panel di esperti molto qualificati, che ringrazio e presento rapidamen-
te per passare a loro subito la parola. 

Il Professor Gustavo Visentini affronterà il tema di grandissima attualità della con-
correnza tra mercati e il fenomeno del delisting. Nel suo intervento ci darà una lettura 
delle possibili cause che concorrono a una situazione di debolezza della quotazione nei 
mercati dei capitali. Situazione che non è tipica dei mercati italiani ma che è comune 
ad altri paesi, non solo europei. E non è solo una concorrenza tra mercati (noi citiamo 
sempre il caso dell’Olanda, ma sul listing la concorrenza tra piazze finanziarie è sempre 
stata accesa e lo è anche oggi), ma anche, e soprattutto, tra mercati pubblici e privati. 
Su questo sono attualmente in corso iniziative di mercato e regolamentari, sia a livello 
nazionale (la recente Legge Capitali e la riforma in corso del TUF) che europeo (di pochi 
giorni fa l’approvazione finale del Listing Act) che possano invertire il trend e facilitare 
condizioni di crescita dei mercati. 

Passeremo poi a vedere, con l’intervento della Professoressa Panetta, come l’eco-
sistema dei mercati si stia trasformando per effetto delle nuove tecnologie. Molti di noi 
hanno vissuto la transizione dai mercati cartacei a quelli digitali e dai mercati gridati a 
quelli telematici già richiamati da altri relatori. Siamo ora di fronte a una nuova epoca, in 
cui – ancora una volta – le innovazioni tecnologiche hanno la potenzialità di trasformare 
l’ecosistema, inclusi attori, attività e strumenti. Una vera e propria rivoluzione. La tecnolo-
gia è al centro di queste innovazioni, che determinano anche un adeguamento normativo. 

(*) Commissario CONSOB.
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Ad ora si è agito nel solco del principio della neutralità tecnologica e della declinazione 
della regola ‘stessa attività, stessi rischi, stessa regolamentazione’, ma forse questo princi-
pio sta mostrando anche i suoi limiti, quando (di fatto) la tecnologia è il cuore stesso della 
regolamentazione (si veda DORA, il DLT Pilot Regime ovvero il Decreto FinTech) e quando 
gli stessi soggetti e attività si trovano a scontrarsi con istituti tradizionali. Proprio il Presi-
dente Savona, in conclusione dell’incontro sulla tokenizzazione degli strumenti finanziari 
organizzato dalla CONSOB qualche mese fa, aveva espresso forti perplessità sulla tenuta 
di questo principio e da ultimo nuovamente nel suo intervento sulla stampa di oggi.

Il Professor Annunziata, che di questi temi si è occupato in modo autorevole, farà 
chiarezza sull’evoluzione dei sistemi di regole. Il suo intervento conferma le difficoltà a 
inquadrare i nuovi fenomeni alla luce delle categorie cosiddette tradizionali, sapendo an-
che che una ibridazione tra finanza tradizionale e finanza cosiddetta digitale comporta 
necessariamente un chiarimento sui loro confini, così incerti come sarà richiamato. 

Il Professor Lillo ci proietterà verso le nuove frontiere dell’intelligenza artificiale, di 
cui molto si parla. Confesso che avere un esperto che studia la materia e che si è anche 
cimentato direttamente con la CONSOB nella ricerca e nello sviluppo di metodologie e 
algoritmi per la nostra vigilanza, ci aiuta a capire meglio sviluppi, potenzialità e rischi. 

Infine, mi limito a due brevi osservazioni personali. 

La prima è che il driver tecnologico (nelle sue varie sfaccettature) ci offre nuove 
potenzialità che complessivamente hanno le caratteristiche di cambiare il modo di fun-
zionamento dei mercati. E non parlo solo dell’aspetto più tradizionale di efficientamento 
di processo nello svolgimento di attività e servizi, ma dell’emergere e affermarsi di un 
vero e proprio ecosistema che muti in radice il funzionamento dei mercati finanziari e 
monetari, del quale il Presidente Savona ci ha più volte prospettato i rischi, invitandoci a 
riflettere sulle soluzioni da intraprendere. Per la CONSOB, come per ogni altra autorità di 
mercato, questo si traduce in un’esigenza di stare al passo con i tempi, con competenze 
e strumentazioni adeguate per poter comprendere queste innovazioni e gestire i relativi 
rischi, partendo dalla gestione e sfruttamento dei dati che costituiscono le materie prime 
della nostra attività.

La seconda osservazione è che questi fenomeni, al pari della transizione verso 
un’economia più sostenibile che risponda a un’esigenza di gestione del rischio climatico, 
necessitano di risposte congiunte a livello europeo e di un forte coordinamento a livello 
internazionale, essendo fenomeni certamente non ristretti, né gestibili entro i confini na-
zionali. La spinta in avanti fatta dall’Unione europea in materia di sostenibilità – che tanto 
impegna le imprese e le autorità – deve trovare sponda in risorse finanziarie disponibili 
anche tramite il canale del mercato dei capitali e strumenti di gestione di tale transizione 
al livello europeo, vista l’ampiezza della domanda. Del pari, quella tecnologica. Il rischio 
altrimenti è che – come ce l’hanno indicato in modo chiaro i Rapporti Letta e Draghi – 
l’Europa nel suo complesso sia perdente, e di conseguenza anche i singoli Stati. 
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C’è da augurarsi quindi che la nuova Commissione europea sappia guidare e tro-
vare il consenso politico, assieme alle altre istituzioni europee, per portare avanti queste 
agende a livello europeo. Contestualmente, la CONSOB – con le altre autorità di vigilan-
za – dovrà trovare strumenti e soluzioni per una sempre più forte integrazione del modo 
di fare vigilanza comune, con un ruolo sempre più pervasivo e incisivo svolto dall’ESMA. 

Fatte le regole e il Single Rule Book (al netto di eventuali modifiche, affinamenti e 
snellimenti, talvolta opportuni), occorre ora procedere speditamente verso una vigilanza 
europea, che, in alcuni casi, richiederà l’affidamento esclusivo della responsabilità di 
vigilanza all’autorità europea secondo l’applicazione del sempre valido principio di sus-
sidiarietà (penso, ad esempio, agli operatori con attività transfrontaliera e significativa 
quali i CASP, ovvero agli operatori di paesi terzi che troverebbero nell’autorità il punto 
di ingresso esclusivo al mercato unico). In altri casi (forse la gran parte), richiederà la ca-
pacità dell’ESMA di imporre convergenza delle prassi di vigilanza nazionali. Per far ciò 
tale Autorità dovrà essere dotata di piena autonomia e indipendenza, con nuovi poteri, 
nuova governance e piena capacità finanziaria, ed essere inserita in un nuovo meccani-
smo di vigilanza integrata a livello europeo – il ‘bilanciamento accorto’ richiamato dalle 
Professoresse Scognamiglio e Panetta – che tenga conto dei progressi già fatti in ambito 
bancario con l’SSM, senza tuttavia procedere a un mero esercizio di ‘copia-incolla’ delle 
norme in ambito bancario, perché credo vi siano alcune differenze significative tra la 
vigilanza prudenziale sulle banche e la vigilanza su un ecosistema molto complesso quale 
è quello dei mercati dei capitali. 
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Come rimediare alla riduzione  
delle quotazioni 

Gustavo Visentini (*)

Sul piano generale, in via di premessa, merita rilevare che le borse stanno in parte 
perdendo la loro principale funzione di patrimonializzare l’impresa; accentuano altre 
funzioni.

Le imprese hanno meno necessità di investire in beni tangibili; si avvalgono della 
divisione del lavoro con iI servirsi dell’apporto esterno di terzi; spesso gli stessi locali 
sono in affitto. Il valore dell’impresa è sempre più nel reddito per la capacità d’innova-
zione di personale di livello superiore, con costi rilevati nel conto economico. La liquidità 
è soprattutto autogenerata o ottenuta da prestiti spesso a breve termine. La quotazione 
serve ai primi soci per realizzare l’investimento e per distribuire la proprietà nel controllo 
dell’impresa; serve meno a raccogliere capitale d’investimento, rispecchiato nel conto pa-
trimoniale. Si spiega la diffusa restituzione ai soci attraverso l’acquisto di proprie azioni. 
Ne consegue minore incentivo alle quotazioni: troviamo società importantissime non inte-
ressate alla quotazione (ad esempio, il recente delisting della Società Apparecchi Elettrici 
e Scientifici SAES, per non ricordare ancora la Ferrero).

Dall’altro lato gli investitori sono sempre meno individui e sempre più investitori isti-
tuzionali, con finalità differenti. Alle estremità troviamo: chi punta alla rapida, rapidissi-
ma, negoziazione; di contro, i fondi pensione che investono nella durata, ma che comun-
que esercitano la loro valutazione sull’andamento della società mediante negoziazione.

Questa trasformazione nella funzione della quotazione può spiegare un riassetto 
delle stesse borse, che vede le negoziazioni concentrarsi su borse maggiori, adeguate alle 
nuove condizioni dell’economia finanziaria globale.

Venendo alla nostra borsa, le ragioni che riducono l’interesse alla quotazione sono 
svariate, e richiederebbero approfondimenti che ora non sono in grado di fare. Peraltro 
una ragione è palese, radicata su principi tradizionali sin dall’epoca dell’avvio delle so-
cietà azionarie in Inghilterra e in Scozia, passando per Bearle-Means, sino ad oggi. Nel 
suo insieme, da noi, la disciplina della responsabilità civile degli operatori del mercato 

1

2
(*) Già Professore di Diritto commerciale, Università Luiss Guido Carli.
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finanziario (codice civile e TUF) è andata affievolendosi: è carente, deviante nei punti 
essenziali.

Vediamo rapidamente.

L’azionista diffuso sul mercato, anche quando investe tramite gestore, e quest’ultimo 
quando agisce nell’interesse del risparmiatore, sono interessati: a) a estesa, significativa 
informazione, che possa intendere anche con l’aiuto della stampa specializzata; b) alla 
veridicità della stessa informazione, garantita dalla responsabilità di un terzo revisore; c) 
ad avvalersi delle azioni in responsabilità, specie per conflitti di interesse. Il malcontento 
che si palesa nella vendita dei titoli vuole anche l’azione di responsabilità per la mala 
informazione, che comunque diviene necessaria per i casi estremi.

L’informazione (a) a carico delle società quotate è pertinente, sufficientemente este-
sa. Peraltro il giudizio sulla sua attendibilità da parte delle società di revisione (b) resta in-
quinato dall’interpretazione dai noi prevalente del compito del revisore. Questi dovrebbe 
essere incaricato del compito di assumersi la responsabilità della qualità dei conti e delle 
informazioni come da lui attestate (certificate, si diceva nella legislazione passata). Con 
la conseguenza dell’onere della prova, in ogni caso a carico del revisore, della diligenza 
prestata. Invece si sostiene che il revisore è comunque diligente se segue i disciplinari che 
ne regolano la professione, restando a carico di chi aziona la responsabilità dimostrare 
la negligenza: prova praticamente diabolica.

In altri termini la prestazione del revisore dovrebbe essere il risultato, salva la prova 
a suo carico di accadimenti che hanno reso impossibile il risultato; non dovrebbe essere 
un’obbligazione di mezzi, come quella dei sindaci. Solo in questo senso la revisione si 
giustifica; non è un giudizio professionale, ma un’assunzione di responsabilità del risulta-
to accettato con l’incarico, salva la prova contraria. 

Nella linea della cosiddetta deregolamentazione, le azioni di responsabilità nei 
confronti degli esponenti delle aziende (c), le azioni per conflitto d’interessi, sono state as-
sai affievolite, innanzitutto nel codice civile: sono difficili da individuare nella loro portata 
pratica; sono confuse. La disciplina precedente alla riforma era più precisa e sicura. La 
disciplina speciale per le società quotate non fa della responsabilità civile il punto centra-
le. A differenza di quanto avvenuto per le banche in seguito alla recente disciplina comu-
nitaria e alla attuazione in Italia (non ne abbiamo ancora esperienza). In buona sostanza 
il codice civile è decisamente orientato a sopprimere il rischio per gli amministratori di 
essere chiamati a rispondere dei danni causati; la responsabilità, intesa dalla riforma del 
codice, è di non reagire di fronte ai ‘campanelli d’allarme’, non di ricercare gli ‘allarmi’.

I meccanismi processuali inefficienti aggravano i problemi.

È evidente che l’azione civile di responsabilità, appunto il perno del sistema di tu-
tela, richiede l’adeguato, rapido funzionamento del processo giurisdizionale. Altrimenti 
si affievolisce la protezione stessa del diritto, che resta affidato a una amministrazione, 
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che per necessità di cose diviene sovrabbondante. Il compito dell’amministrazione finisce 
con l’essere sostitutivo delle azioni giudiziarie; dovrebbe invece su queste poggiare, per 
agevolarne l’azionabilità da parte degli interessati. Lo stesso intervento giudiziario per le 
società quotate risulta distorto: assistiamo a una presenza giurisdizionale in provvedimen-
ti d’urgenza, che poi si esauriscono.

I meccanismi di voto in assemblea, in particolare per la nomina degli amministrato-
ri, non sono di immediata percezione ai fini di addivenire alla quotazione. Peraltro per la 
buona condotta della società il vecchio parametro di un voto per azione non è da disprez-
zare. Comunque anche moltiplicando i voti per azione, l’equilibrio tra potere e voto deve 
essere rispettato, se non si intende rendere la società azionaria una fondazione privata. 
La nuova forma istituzionale (fondazione) richiederebbe discipline ben differenti: non cre-
do si intenda affrontare questo percorso, sebbene lo si sia avviato con la recente legge.

Perché la nostra legislazione fatica a essere tendenzialmente sistematica? Perché 
cade facilmente in interessi particolari che di volta in volta si affacciano, perturbando un 
sistema che dovrebbe esser pensato per durare nel tempo e non per risolvere problemi 
del momento, contingenti? La risposta è nel procedimento legislativo che da noi è assai 
carente. Anche questo punto può soltanto essere accennato.

Temo assai che stiamo perdendo iI treno; perdendo l’opportunità di adeguare la 
nostra borsa alle possibilità che offre il mercato europeo, in decisa evoluzione.

3
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Integrazione dei mercati e tecnologia
Come si ridefinisce l’ecosistema dei mercati

Ida Claudia Panetta (*)

L’ecosistema finanziario può essere inteso come un sistema complesso, dinamico e 
interdipendente, simile a un ecosistema naturale. Esso è caratterizzato da una rete intrica-
ta di interazioni tra diversi attori – le ‘specie’ finanziarie – all’interno di un ambiente spe-
cifico (il biota in natura, l’Europa, ad esempio, nel contesto finanziario) ed è influenzato 
da forze esterne come le nuove tecnologie, le normative e la loro complessa interazione. 
Questo contributo si propone di analizzare i principali cambiamenti che hanno interessa-
to il nostro ecosistema finanziario (italiano/europeo) negli ultimi dieci anni, utilizzando la 
metafora ecologica per evidenziarne le dinamiche e le sfide future a tendere. 

La tecnologia e le normative stanno ridefinendo l’arena competitiva, trasformando i 
rapporti di forza tra gli attori, introducendone di nuovi e creando – al contempo – rischi e 
opportunità inedite. In natura, il mantenimento dell’equilibrio è cruciale per la sostenibilità 
e la resilienza del sistema e, dunque, l’ecosistema finanziario ha necessità di controbilan-
ciare forze potenzialmente contrapposte come innovazione e regolamentazione (lo sono 
poi davvero?), rischi e opportunità, per garantire la stabilità del sistema finanziario, ma 
anche per permettere l’adattamento a nuove sfide globali, preservando al contempo le 
opportunità di crescita e sviluppo.

La lettura si articola su tre dimensioni fondamentali, che rappresentano gli assi prin-
cipali dell’evoluzione dei mercati finanziari, e più specificatamente la Securities Exchange 
Industry (SEI): i) regolamentazione, tra cambiamento climatico e omeostasi, dove si esplo-
ra il ruolo della normativa come forza trasformativa e al contempo stabilizzante; ii) tec-
nologie come forze naturali nei mercati dei capitali, che analizza l’impatto delle innova-
zioni tecnologiche nel ridefinire il panorama competitivo; iii) vigilanza come garanzia di 
biodiversità, in cui si evidenzia l’importanza di una supervisione diversificata e resiliente.

Attraverso questa prospettiva integrata, il contributo intende offrire una chiave di 
lettura delle dinamiche che hanno caratterizzato il periodo 2014-2024 e delineare possi-
bili scenari futuri per un sistema finanziario più sostenibile e inclusivo.

1
Premessa

(*) Professore ordinario di Economia degli intermediari finanziari, Sapienza Università di Roma.
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Cambiamenti climatici: «Variazioni del sistema climatico 
terrestre determinate prevalentemente da interferenze antropo-
geniche» 1 che si riflettono in variazioni delle condizioni meteo-
rologiche su scala globale o locale

Omeostasi: «L’omeostasi è l’insieme dei meccanismi chimi-
co-fisici, biologici e comportamentali che permettono agli esseri 
viventi di mantenere costante l’ambiente interno, anche se all’e-
sterno avvengono cambiamenti»2 

Punto di partenza nell’analisi, la regolamentazione. È il punto di partenza, quasi 
come un atto dovuto, considerando la sua intrinseca attitudine a definire il perimetro e 
la morfologia dei sistemi – finanziari e non –, nonché le modalità di interazioni degli 
attori all’interno di essi. O almeno lo è nelle intenzioni dei regolatori e dei policy maker 
che, disegnando le regole del gioco, hanno in mente un determinato punto di arrivo 
di conformazione del sistema e intendono perseguirlo mettendolo su carta nei processi 
normativi. Ma i sistemi finanziari, e la SEI non fa eccezione, in quanto sistemi vitali non 
sempre si muovono secondo il percorso per loro tratteggiato; e disegnare il percorso 
evolutivo in Europa si arricchisce oltre che delle complessità sperimentate anche in altri 
contesti geografici (ad esempio maggiore complessità, interconnessione anche con altri 
settori industriali) anche per una necessità/urgenza di avere una regolamentazione unica 
rispetto ai vari contesti regionali. La decisa e ancora marcata diversità socio-economica e 
ambientale che caratterizza i paesi europei, fa emergere ancora una volta come non sia 
semplice ideare solo su carta il mercato unico dei capitali, giacché – pur in presenza di 
regole uniche – comportamenti e modelli di business permangono distinti, frutto di condi-
zioni di ereditarietà difficili da non considerare. Questo a significare l’ulteriore elemento 
di complessità che caratterizza il sistema finanziario europeo. 

La letteratura sulla complessità dei sistemi (ecco che prendiamo a prestito ancora 
una volta da un altro dominio scientifico, quello informatico) suggerisce di distinguere tra 
complessità essenziale e complessità accidentale. Secondo Brooks (1987), la complessità 
essenziale è intrinseca al problema da risolvere e inevitabile nello sviluppo di un program-
ma informatico; mentre la complessità accidentale deriva dalle scelte fatte nello sviluppo e 
può essere evitata o minimizzata. In ambito finanziario, la complessità essenziale riflette 
quella del sistema finanziario e la necessità di affrontarla. Tuttavia, a differenza della pro-
grammazione informatica, la regolamentazione finanziaria può influenzare la struttura 
stessa del sistema, incidendo sulla complessità essenziale. 

1 Treccani, https://www.treccani.it/enciclopedia/cambiamenti-climatici_%28Lessico-del-XXI-Secolo%29/?utm_sour-
ce=chatgpt.com

2 Treccani, https://www.treccani.it/enciclopedia/omeostasi_(Enciclopedia-dei-ragazzi)/

2
Regolamentazione:

tra cambiamento climatico
e omeostasi
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La complessità emerge anche dalle interazioni tra le varie componenti del sistema, 
spesso difficili da comprendere appieno, e dalla necessità urgente di rispondere al rischio 
di collasso del sistema. Quando il numero di soggetti in un sistema aumenta, le interazioni 
crescono in modo esponenziale, rendendo difficile monitorarle tutte, soprattutto se appar-
tengono a settori non tradizionalmente finanziari (ad esempio le Big Tech) o con sedi in 
giurisdizioni differenti che sempre più si affacciano con ruoli di rilievo nella SEI. 

A ben donde, dunque, la letteratura (Dvorak, 2009; Gai et al., 2019) colloca il 
sistema finanziario – ed estensivamente la SEI – in un quadro di alta complessità di inte-
razioni e conseguenze gravi in caso di ‘fallimento’, indicando l’importanza di interventi 
regolatori tempestivi per prevenirne il collasso. Secondo Gai et al. (2019) sette sono i 
principi da seguire per una robusta regolamentazione del sistema finanziario (cfr. BOX 1 
per una sintetica descrizione) ai quali possiamo associare meccanismi di regolamentazio-
ne o autodisciplina propri degli ecosistemi (Tav. 1). 

Tav. 1 – Principi per una robusta regolamentazione e fenomeni naturali

principio parallelo con l’evoluzione degli ecosistemi

adattabilità L’adattamento è analogo alla capacità delle specie di evolversi per ri-
spondere ai cambiamenti ambientali, garantendo la loro sopravvivenza.

diversità La biodiversità in un ecosistema naturale garantisce resilienza e ridon-
danza, permettendo al sistema di sopravvivere a perturbazioni esterne.

proporzionalità L’equilibrio tra risorse disponibili e consumo di energia nelle specie na-
turali garantisce un uso sostenibile delle risorse senza eccessi o carenze.

risolubilità
La capacità di un ecosistema di eliminare specie non adatte o invasive 
senza compromettere l’equilibrio complessivo garantisce la stabilità del 
sistema naturale.

prospettiva sistemica L’interconnessione tra specie e risorse in un ecosistema richiede una vi-
sione globale per mantenere l’equilibrio tra le parti interdipendenti.

disponibilità di informazioni
La capacità di un ecosistema di trasmettere segnali tempestivi (ad esem-
pio, variazioni climatiche) consente una risposta immediata delle specie 
per adattarsi ai cambiamenti.

disciplina non regolamentare
L’autoregolazione nelle popolazioni naturali, come i comportamenti co-
operativi tra le specie, riduce la necessità di interventi esterni per man-
tenere l’equilibrio.
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BOX 1

I sette principi per una robusta regolamentazione del sistema finanziario

Seguendo la traccia di Gai et al. (2019), sette sono i principi che dovrebbero ispirare una robusta regolazione finanziaria: i) adat-
tabilità, ii) diversità; iii) proporzionalità; iv) risolubilità; v) prospettiva sistemica; vi) disponibilità di informazioni; vii) disciplina non rego-
lamentare. La regolamentazione finanziaria deve essere adattabile, in grado di evolversi con il sistema senza ostacolare l’innovazione. Un 
framework normativo robusto dovrebbe evitare barriere all’ingresso e di ostacolare modelli di business innovativi (Blinder, 2010) e in 
questa direzione strumenti come le regulatory sandboxes e le sunset clauses consentono di testare innovazioni in ambienti controllati e 
garantire la revisione o eliminazione di regole obsolete (Spatt, 2012). Le sandboxes permettono di sperimentare prodotti o modelli di 
business con restrizioni specifiche e in un ambiente controllato, mentre le sunset clauses forzano una revisione delle normative in base alla 
loro efficacia. La diversità nelle istituzioni finanziarie è un ‘bene’ che va tutelato per la resilienza del sistema, offrendo alternative ope-
rative in caso di fallimento di alcune entità (Kambhu et al., 2007; De Nederlansche Bank, 2018). Una regolamentazione troppo omogenea 
potrebbe ridurre questa diversità, mentre un approccio combinato tra regolamentazione basata su entità e attività può limitare rischi siste-
mici e arbitraggio normativo (European Systemic Risk Board, 2016). Tale principio, quello della diversità (o biodiversità?) è indirettamen-
te collegabile al principio di proporzionalità richiede che l’onere normativo sia proporzionato alla rilevanza dell’imperfezione del 
mercato che si intende correggere e alle caratteristiche di complessità del soggetto vigilato. Tipico l’esempio dell’esenzioni per istituzioni 
più piccole o meno complesse, giustificate dal teorico minor rischio sistemico3, che non deve tradursi ovviamente nella potenziale accumu-
lazione di vulnerabilità in istituzioni minori. Il principio di proporzionalità mira a bilanciare le risorse normative e gli oneri regolamentari 
in modo che siano commisurati all’importanza e al rischio del fenomeno trattato, evitando inutili sprechi o disuguaglianze nel sistema. Il 
principio di risolvibilità implica che le istituzioni possano ‘fallire’ senza destabilizzare il sistema. Procedure di risoluzione credibili in-
centivano una gestione prudente del rischio e devono essere estese oltre la consueta applicabilità al settore bancario (Blinder, 2010; Car-
ney, 2018; Posch et al., 2018). Una prospettiva sistemica richiede un’analisi globale delle interconnessioni e dei feedback macroe-
conomici. Questo significa anche che un quadro regolamentare che scoraggia la diversità e promuove la concentrazione delle attività in 
un numero limitato di istituzioni rischia di compromettere l’obiettivo fondamentale di garantire continuità dei servizi finanziari critici, tra-
sformandolo in una mera salvaguardia della sopravvivenza delle singole componenti del sistema (Gai et al., 2019). Collaborazione tra 
supervisori micro e macroprudenziali è fondamentale per garantire una regolamentazione coerente e un continuo supporto ai servizi fi-
nanziari critici (Squam Lake Group, 2009). E su questo tema si ritornerà nel paragrafo 4, poiché le modalità per realizzare questa pro-
spettiva sistemica, anche in termini di vigilanza ha soluzioni differenti. La disponibilità di informazioni consente di identificare 
tempestivamente vulnerabilità e canali di contagio, permettendo interventi efficaci dei supervisors. Reporting realistici e la capacità di 
elaborare grandi dataset sono strumenti chiave per migliorare il monitoraggio e la gestione del rischio sistemico (Kambhu et al., 2007; 
Squam Lake Group, 2009). La raccolta massiva di dati, tuttavia, non è una panacea: affidarsi a informazioni eccessivamente granulari, 
imprecise o fornite in tempi non adeguati non aiuta a monitorare efficacemente l’evoluzione del rischio sistemico. E in questa direzione, 
come si avrà modi di richiamare nel paragrafo successivo, il miglioramento delle capacità dei supervisori nell’utilizzo di grandi dataset e 
nel mantenimento di un solido quadro di monitoraggio contribuisce a una migliore comprensione e gestione del rischio sistemico. Infine, 
la disciplina non-regulatory, basata su forze di mercato, governance e standard etici, integra la regolamentazione riducendo la ne-
cessità di regole complesse, almeno secondo il parere di alcuni autori (Omarova, 2010; Marcinkowska, 2013; Lautenschläger, 2015; 
Wolak, 2015).

3 Nel caso delle banche, ad esempio, si veda Chong Tee (2018).
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La Legge sul risparmio ha esteso a tutte le società quotate anche il voto di lista, 
che consente alle minoranze di proporre candidati per gli organi sociali. La figura del 
consigliere indipendente di minoranza era stata introdotta dalla cosiddetta «legge sulle 
privatizzazioni» (legge 474/1994 – già prevista nel d.l. 332/1994). Gli amministratori 
indipendenti che rappresentano le minoranze – norma tipicamente italiana – possono 
essere considerati un presidio volto a prevenire il possibile esproprio ai danni degli azio-
nisti di minoranza che è la patologia di governance che potrebbe affliggere le aziende a 
proprietà concentrata. Si tratta peraltro di un presidio non molto efficace considerando 
che eventuali operazioni gradite alla maggioranza che esprime il consiglio di ammini-
strazione non verrebbero bloccate dal voto contrario di uno o al massimo pochi ammini-
stratori espressi dalle minoranze1. Il Regolamento per le operazioni con parti correlate 
pare un rimedio assai più incisivo per prevenire operazioni di esproprio da parte della 
maggioranza, favorendo una maggiore accountability degli amministratori indipendenti.

Il numero di società quotate in cui è stato eletto almeno un consigliere di minoranza 
è considerevolmente aumentato dal 2011 al 2022, da 91 su 248 a 116 su 201 (le società 
che hanno adottato il modello dualistico non sono incluse nei dati; si veda Tav. 1).

Tav. 1 – Società quotate con almeno un amministratore di minoranza

n. società
quotate*

n. società
considerate**

n. società con almeno 
un amministratore

di minoranza

totale
(%)

2011 255 248 91
2012 241 235 93 36,7%
2013 237 232 92 39,6%
2014 225 221 92 39,7%
2015 228 224 98 41,6%
2016 220 217 96 43,8%
2017 225 223 97 44,2%
2018 222 220 110 43,5%
2019 219 218 112 50,0%
2020 218 217 122 51,4%
2021 213 212 119 56,2%
2022 202 201 116 56,1%

Fonte: CONSOB, Report on corporate governance of Italian listed companies, vari anni. * I dati si riferiscono alle società 
italiane con azioni ordinarie quotate sul principale mercato regolamentato italiano, Euronext Milan (EXM), organizzato e 
gestito da Borsa Italiana Spa. **Escluse le dualistiche.	

1 Marchetti, P. et al. (2017), Dissenting Directors, presenta un’analisi molto interessante dell’espressione del dissenso da 
parte degli amministratori che rappresenta un elemento prezioso e fondamentale per una buona governance societaria. 
Dissenso rispetto a una delibera del consiglio, sia esprimendo un voto contrario, sia rassegnando le proprie dimissioni. 

Voto di lista 

E se vogliamo gli interventi regolamentari a livello europeo che hanno caratte-
rizzato il decennio 2014-2024 rispettano molti di questi principi e leggi di natura. Più 
che soffermarsi sui contenuti specifici delle normative (Tav. 2), la lettura qui proposta si 
concentra sull’individuazione di due tipologie di interventi normativi a livello europeo e il 
loro impatto sull’ecosistema della SEI. 

Tav. 2 – Principali normative di riferimento negli ultimi due decenni

intervento 
normativo nome esteso data di 

pubblicazione
data di 

applicazione
tipologia di 
normativa

Direttiva 
2014/65/UE 

Direttiva sui mercati degli 
strumenti finanziari II (MiFID II) 2014 2018 Direttiva

Regolamento (UE) 
n. 600/2014 

Regolamento sui mercati degli 
strumenti finanziari (MiFIR) 2014 2018 Regolamento

Regolamento (UE) 
n. 596/2014 

Regolamento sugli abusi di 
mercato (MAR) 2014 2016 Regolamento

Regolamento (UE) 
2022/858 

Regolamento relativo a 
un regime pilota per le 
infrastrutture di mercato 
basate sulla tecnologia a 
registro distribuito
(Pilot Regime)

2022 2023 Regolamento

Regolamento (UE) 
2022/2554 

Regolamento sulla resilienza 
operativa digitale (DORA) 2022 2025 Regolamento

Direttiva (UE) 
2022/2464 

Direttiva sulla rendicontazione 
di sostenibilità aziendale 
(CSRD)

2022 2024 Direttiva

Regolamento (UE) 
2023/1114 

Regolamento sui mercati delle 
cripto-attività (MiCAR) 2023 2024/2025 Regolamento

Regolamento (UE) 
2024/1689 

Regolamento sull’intelligenza 
artificiale (AI Act) 2024 2025/2026 Regolamento

Il primo genus è quello che ha determinato per la SEI gli stessi effetti dei cambia-
menti climatici in natura. Si tratta di interventi, tra i quali potremmo annoverare la MiFID 
II e il MiFIR (in continuità con la MiFID del decennio precedente) che: hanno ridisegnato il 
terreno di gioco del mercato, forzando le istituzioni finanziarie e gli operatori a evolversi 
in un ambiente più controllato e trasparente; hanno creato nuove aree di competizione e 
opportunità di sviluppo; hanno forgiato l’ambiente ideale per la comparsa di nuovi attori 



262

R I F L E S S I O N I  I N  S A P I E N Z A  •  I  C I N Q U A N T ’ A N N I  D E L L A  C O N S O B

e/o contribuito a mutare i rapporti di forza tra le specie preesistenti; hanno consentito 
che alcune specie cambiassero semplicemente strategie o segmenti di mercato serviti ‘mi-
grando’ da un ecosistema all’altro. Uno degli impatti più significativi è stato l’obbligo di 
trasparenza pre-trade e post-trade per le negoziazioni, che ha spinto molte istituzioni 
finanziarie ad adattare le proprie infrastrutture tecnologiche portando a:

- migrazione verso piattaforme alternative: operatori tradizionali si sono spostati ver-
so sistemi multilaterali di negoziazione (MTF) e sistemi organizzati di negoziazione 
(OTF) per rispondere meglio ai requisiti normativi;

- comparsa di nuovi attori: il nuovo ambiente regolamentato ha favorito l’ingresso 
di operatori tecnologici specializzati nella fornitura di soluzioni per il trading e la 
conformità normativa;

- riorganizzazione dei rapporti di forza: le banche tradizionali hanno perso parte 
del loro predominio nei mercati dei capitali, cedendo terreno a società fintech e 
fornitori di piattaforme di trading innovative.

Una seconda tranche di interventi normativi di questo decennio può invece essere 
assimilata ai meccanismi di autoregolazione in natura, volti a stabilizzare l’ecosistema e 
a garantire che la crescita non sfugga al controllo, consentendo un’evoluzione sostenibile, 
quello che in natura viene definito omeostasi. Mentre il cambiamento climatico si concentra 
su fenomeni ambientali e globali, l’omeostasi riguarda il mantenimento dell’equilibrio inter-
no di un sistema biologico. Si pensi al MiCAR, al Pilot, al DORA e all’AI Act, tutti in fondo 
nati come risposta a sollecitazioni esterne in questi casi legate alla innovazione tecnologica. 
Questi strumenti normativi non si limitano solo a ‘reagire’ ai cambiamenti, ma mirano a 
creare un quadro regolamentare capace di prevenire squilibri futuri, almeno nelle intenzio-
ni. Ad esempio, il MiCAR introduce una regolamentazione strutturata per il mercato delle 
cripto-attività, affrontando le sfide della sicurezza e dell’innovazione senza soffocare le 
opportunità di sviluppo. Il Pilot regime, invece, sperimenta l’applicazione di tecnologie DLT 
nei mercati finanziari in un contesto controllato, simile a come in natura alcuni ecosistemi 
si autoregolano attraverso cicli di feedback positivo e negativo per mantenere la stabilità. 
Il DORA, focalizzato sulla resilienza operativa digitale, garantisce che i sistemi finanziari 
possano adattarsi a un panorama tecnologico sempre più complesso, evitando i rischi di 
una digitalizzazione incontrollata. Infine, l’AI Act affronta l’uso etico e responsabile dell’in-
telligenza artificiale, bilanciando l’innovazione con la necessità di prevenire potenziali rischi 
sistemici. Questi interventi normativi rappresentano l’equilibrio tra innovazione e control-
lo, garantendo che l’ecosistema finanziario rimanga resiliente e capace di evolversi in un 
mondo sempre più tecnologico e interconnesso, favorendo un’innovazione sostenibile lato 
sensu. Sembrano tutti interventi ispirati dalla ricerca dell’equilibrio tra rigore e flessibilità, 
necessario per permettere all’ecosistema di adattarsi e innovare (Kregel e Savona, 2020).

Un’ultima osservazione merita di essere dedicata al concetto di resistenza adattati-
va, una dinamica osservabile tra il 2014 e il 2024. Questo fenomeno descrive la tensione 
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generata dalla frequenza degli interventi normativi e dall’elevata prescrittività di alcune 
regolamentazioni. 

Osservando la Tav. 2, appare evidente come la forma del Regolamento, che non 
necessita di recepimento e non lascia spazio alla discrezionalità dei Member States, stia 
diventando la forma prevalente di intervento; e questo anche in ossequio al perseguimen-
to della cosiddetta Capital Markets Union (CMU). Sebbene queste normative siano state 
introdotte con l’obiettivo di stabilizzare il sistema e prevenire abusi, l’effetto collaterale 
è la tendenza, da parte di alcune istituzioni, a eludere le regole4. Tale comportamento 
richiede una vigilanza continua e proattiva da parte delle autorità di supervisione. 

In termini evolutivi, la resistenza adattativa può essere paragonata a una forma di 
‘selezione antagonistica’, dove l’adattamento normativo da parte di un gruppo di opera-
tori stimola contromisure da parte dei regolatori. Questo processo iterativo mette in evi-
denza l’importanza di una regolamentazione flessibile, capace di bilanciare la necessità 
di controllo con quella di favorire l’innovazione e l’efficienza. Le normative come il DORA 
e l’AI Act rappresentano esempi concreti di come le autorità stiano affrontando questa sfi-
da, introducendo meccanismi che consentano una maggiore resilienza del sistema senza 
soffocare lo sviluppo tecnologico. Tuttavia, la resistenza adattativa rimane un fenomeno 
da monitorare, poiché una regolamentazione troppo rigida o frequente potrebbe genera-
re un ambiente meno favorevole alla crescita e alla competitività.

Forza naturale: «qualsiasi fenomeno che opera secondo le 
leggi naturali e produce cambiamenti nell’ambiente»

La progressiva informatizzazione e le nuove tecnologie digitali agiscono nell’ecosi-
stema della SEI come forze evolutive naturali, con la stessa vis trasformativa, e accelerano 
l’esigenza di adattamento degli attori nell’ecosistema. Nei mercati finanziari, i proces-
si di informatizzazione hanno sempre rappresentato un elemento di forte integrazione, 
guidando la ridefinizione dell’ecosistema attraverso diverse fasi di sviluppo. Questo è 
particolarmente rilevante considerando che il processo produttivo della SEI si nutre (in-
put), elabora (processo in senso stretto) e produce (output) informazione. In tale contesto, 
l’efficacia e l’efficienza dei principali processi della SEI, che guidano il riassetto della 

4 Ad esempio, con l’introduzione di MiFID II e MiFIR, molte istituzioni finanziarie hanno cercato di ‘aggirare’ le nuove 
norme sulla trasparenza e sui limiti alle posizioni nei derivati: i) spostamento delle operazioni: alcuni operatori hanno 
trasferito attività verso piattaforme di negoziazione al di fuori dell’UE, dove la supervisione normativa è meno rigoro-
sa; ii) riqualificazione delle attività: alcuni strumenti finanziari sono stati progettati o modificati per non rientrare nella 
definizione legale dei prodotti regolamentati, evitando così di sottostare agli obblighi di reporting.

3
Tecnologie come forze naturali 

nei mercati dei capitali
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microstruttura dei mercati, sono strettamente legate alla formazione dei prezzi, che rap-
presentano, in ultima analisi, una forma di informazione codificata. 

L’Information Technology (IT) amplifica ulteriormente questa dinamica, per la sua 
attitudine ad aumentare la capacità umana di gestire la complessità e offrendo soluzioni 
innovative per far fronte alle sfide che questa pone (Deitel et al., 1985; Becker, 1995; 
Harari, 2015). Grazie all’IT, i processi complessi sono diventati non solo gestibili, ma 
anche efficienti e scalabili. Questo si traduce in un ulteriore potenziamento della capacità 
della SEI di trasformare dati in informazioni, in valore economico tangibile. Sebbene 
l’IT abbia sempre svolto un ruolo primario nei mercati, negli ultimi anni la velocità dei 
cambiamenti e l’affermarsi di nuove tecnologie disruptive (BOX 2) hanno determinato una 
necessità di adattamento e trasformazione di prassi operative e modelli di business con 
tassi di accelerazione maggiori e di più rilevante entità. 

Anche se non è stato dimostrato in modo incontrovertibile che regulation drives 
innovation, lo stimolo al processo trasformativo è stato in parte determinato dalle rego-
lamentazioni, ad esempio dalla MiFID in poi, che hanno introdotto un benefico effetto 
sull’aumento della competizione e un elevatissimo livello di integrazione tra mercati e 
sedi di negoziazione alternative. La ricerca di aree di recupero di efficienza e dei mar-
gini reddituali assottigliati dalla concorrenza ha spinto gli operatori ancora di più verso 
un’accelerazione dei processi trasformativi facendo leva proprio sull’IT, con conseguente 
sviluppo di nuovi prodotti/servizi. 

Le innovazioni IT hanno trasformato le microstrutture di mercato, offrendo nuovi 
protocolli di negoziazione: i mercati hanno, infatti, adottato modelli tecnologici avanzati 
come i sistemi ibridi, le frequent batch auctions (FBA) e le request for execution (RFE), 
che integrano velocità, efficienza e personalizzazione del servizio. Parallelamente, anzi 
un po’ prima temporalmente parlando, il trading algoritmico e ad alta frequenza (high 
frequency trading, HFT) ha fatto il suo ingresso nei mercati europei. Fenomeno, quello 
dell’HFT, che è stato salutato inizialmente come una specie invasiva nell’ecosistema, in 
grado di alterare le catene alimentari per il potenziale di influenzare la formazione dei 
prezzi e la liquidità, di modificare le interazioni esistenti tra le specie autoctone e allon-
tanare gli investitori più fragili. In realtà, a fianco dei rischi comunque presenti di incre-
mento di volatilità, di possibili fenomeni di ghost liquidity e comportamenti speculativi 
non sempre trasparenti, questa nuova specie sembra aver di fatto aumentato la liquidità 
e ridotto i costi di transazione (Caivano et al., 2012). Sistemi come gli order management 
systems (OMS) e gli execution management systems (EMS) hanno migliorato l’efficienza 
nella gestione degli ordini e la loro esecuzione, rafforzando l’integrazione tra piattaforme 
di negoziazione (Tarola et al., 2023). 

La crescente domanda di dati di mercato ha reso la vendita di informazioni una 
fonte di ricavo sempre più rilevante. Di conseguenza alcuni gestori delle sedi di negozia-
zione hanno puntato in misura crescente su soluzioni data-driven e infrastrutture digitali 
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proprio per rispondere alle mutate esigenze degli investitori soprattutto istituzionali, ma 
anche retail. Questo processo ha aumentato ulteriormente il livello di competitività del 
mercato, in cui l’accesso a tecnologie avanzate rappresenta un requisito essenziale per il 
successo, richiedendo uno sforzo di investimento di rilievo. L’offerta di servizi tecnologici 
e soluzioni IT è diventata una componente strategica, riflettendo l’importanza dell’innova-
zione tecnologica nel settore finanziario e richiedendo nuove strategie di lungo periodo. 
Parallelamente, gli sviluppi da parte dei cosiddetti technology providers hanno fatto emer-
gere nuovi meccanismi per facilitare la comunicazione e l’accesso a varie fonti di inte-
ressi di negoziazione. Questi processi, unitamente ad altre innovazioni operative, hanno 
contribuito alla ridefinizione delle strategie perseguite dai principali gruppi europei di 
exchanges anche nei percorsi di integrazione e programmi di acquisizione5. 

Le innovazioni nell’IT hanno quindi marcatamente spinto gli operatori a ridefinire i 
modelli di business, orientandoli verso una maggiore diversificazione delle fonti di ricavo. 
Le società di gestione dei mercati hanno spostato il focus dalle commissioni di negoziazio-
ne tradizionali verso fonti di ricavo più diversificate, integrando le entrate con la vendita 
di dati e servizi IT. In questa direzione va letta la ricomposizione del fatturato (Tav. 3 e Fig. 
1a) dei gruppi aderenti alla Federation of European Securities Exchange (FESE). 

Tra il 2013 e il 2023, il volume dei ricavi da servizi IT e info providing sono cresciuti 
a livello aggregato del 37%, passando dal 17% al 18% del totale; mentre i ricavi da cash 
trading, tradizionalmente centrali, si sono ridotti del 14%, scendendo dal 23% al 16% 
del totale. Le differenze tra i gruppi sono comunque significative, come mostrato in Fig. 
1a. Anche il peso dei costi per servizi IT ha subito una significativa trasformazione. Tra il 
2013 e il 2023, i costi aggregati per servizi IT si sono ridotti del 49%, passando dal 9% 
al 4,6% dei costi totali (Tav. 3 e Fig. 1b). 

Questa dinamica è attribuibile, da un lato, all’adozione di soluzioni tecnologiche 
più efficienti e scalabili e, dall’altro, alla capacità dei principali operatori di integrare 
infrastrutture digitali avanzate, ottimizzando le risorse e riducendo le inefficienze. Tali 
sviluppi riflettono una tendenza strutturale verso una gestione più oculata delle spese tec-
nologiche, pur mantenendo un elevato standard di innovazione e competitività. Questa 
riduzione dei costi ha favorito non solo il miglioramento delle performance economiche 
ma ha anche consentito ai gruppi europei di reinvestire una parte delle risorse risparmia-
te in ulteriori progetti di sviluppo e innovazione, rafforzando così la propria capacità di 
competere in un mercato sempre più guidato dalla tecnologia. 

5 Ad esempio, si pensi all’acquisto da parte di Deutsche Börse di SimCorp, un’azienda danese specializzata in software 
e servizi per istituzioni finanziarie. L’accordo, annunciato nell’aprile 2023, è stato raggiunto a settembre dello stesso 
anno tramite un’offerta pubblica di acquisto (Opa) volontaria interamente in contanti, per un valore di SimCorp di 
circa 3,9 miliardi di euro. Questa acquisizione si inserisce nella strategia ‘Horizon 2026’ di Deutsche Börse, mirata 
a espandere le soluzioni di gestione degli investimenti e rafforzare la posizione nel settore delle piattaforme digitali 
per diverse classi di asset.
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È evidente, quindi, come le trasformazioni tecnologiche non si limitino a ridisegnare 
le fonti di ricavo, ma abbiano anche un impatto significativo sulla struttura dei costi, rap-
presentando un driver strategico per il futuro del settore. Infine, la tecnologia, nei segmenti 
di business tradizionali, ha ridotto i margini unitari a causa della maggiore competizione, 
favorendo però gli utilizzatori finali.

Tav. 3 – Principali voci di costo e ricavo degli exchanges FESE
(valori monetari in milioni di euro)

2013 2023 variazione

totale ricavi 6.493,74 8.256,50 27%

di cui per listing 631,76 399,97 -37%

cash trading 1.504,07 1.297,72 -14%

post-trading 839,28 2.156,97 157%

servizi IT e di info providing 1.097,42 1.503,59 37%

totale costi 4.196,98 4.190,1 0%

di cui per servizi IT 381,29 192,64 -49%

net income 1.294,5 2.797,9 116%

Fonte: elaborazione propria su dati FESE. I dati sono calcolati a livello aggregato sommando i valori di tutti gli exchanges 
aderenti a FESE.

Fig. 1 – Evoluzione dell’incidenza dei ricavi per servizi IT e information pro-
ducts e dei costi per servizi IT in Europa tra il 2013 e il 2023

a) quota incidenza sul totale dei ricavi b) quota incidenza sul totale dei costi

Fonte: elaborazione propria su dati FESE. Nei box plots sono rappresentati i valori principali che descrivono la variabilità 
dei dati nei gruppi di exchanges: massimo, minimo, mediana, media, 1° e 3° quartile. Si noti che il minimo (baffo inferiore) 
coincide con il valore zero. Il valore medio è indicato in bianco all’interno del box.
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BOX 2 

Le nuove tecnologie disruptive del decennio come forze naturali
Le tecnologie emergenti continuano a modellare l’ecosistema finanziario con la stessa forza trasformativa delle dinamiche naturali, 

generando opportunità e sfide che ricordano i processi evolutivi degli ecosistemi biologici. Ogni innovazione introduce nuovi elementi che 
ridefiniscono l’ambiente competitivo, contribuendo all’adattamento o all’estinzione degli attori coinvolti. Di seguito prosegue la metafora 
mettendo in evidenza in modo sintetico possibili pro e contro.

Big data analytics: l’espansione dell’ecosistema informativo
L’analisi dei big data rappresenta un’espansione delle risorse informative disponibili, aumentando la complessità e la ricchezza 

dell’ecosistema finanziario. Questa tecnologia consente l’elaborazione di strategie innovative basate su dati non tradizionali, ampliando 
il vantaggio competitivo per chi può accedervi. Tuttavia, come accade nelle risorse naturali, l’accesso diseguale a questi dati crea nuove 
disuguaglianze tra gli attori, acuendo la competizione e favorendo chi è meglio attrezzato per sfruttare queste informazioni.

Intelligenza artificiale e machine learning: l’evoluzione delle specie predatrici 
Proseguendo nella metafora, l’IA e il machine learning possono essere considerati come un’evoluzione delle specie predatrici in un 

ecosistema. Queste tecnologie offrono strategie di trading avanzate e un trattamento più efficace dell’informazione post-trade, dando un 
vantaggio competitivo a chi le adotta. Tuttavia, l’uso diffuso dell’IA può influenzare la volatilità e la liquidità del mercato, alterando l’equi-
librio complessivo dell’ecosistema. Inoltre, il rischio di malfunzionamenti o di utilizzi speculativi introduce nuove incertezze da affrontare 
con attenzione.

Distributed ledger technology (DLT): la formazione di nuove nicchie ecologiche 
Le DLT (Leo, Panetta, 2023) possono essere paragonate alla creazione di nuove nicchie ecologiche all’interno dell’ecosistema finan-

ziario. Simili a nuovi habitat, queste tecnologie creano ambienti di interazione che permettono l’emergere di nuovi operatori e strategie di 
business. Tuttavia, l’adattamento delle istituzioni tradizionali a queste tecnologie è essenziale per evitare l’estinzione competitiva. Il futuro 
delle DLT resta incerto, ma la loro capacità di integrare trasparenza ed efficienza può rimodellare profondamente l’intero ecosistema.

Cloud Computing: la circolazione delle risorse tecnologiche 
Il cloud computing (Pahl et al., 2016) può essere visto come un sistema di circolazione che distribuisce risorse tecnologiche in modo 

più uniforme. Questa tecnologia offre scalabilità, accesso democratico a infrastrutture avanzate e una riduzione dei costi operativi, ma 
anche infrastrutturali. Tuttavia, come in un ecosistema naturale, la resilienza e la sicurezza della ‘rete’ sono fondamentali per garantire 
stabilità e continuità. 

Quantum computing: l’esplosione di una supernova nell’ecosistema 
Il quantum computing (Mangini et al., 2020; Pistoia et al., 2021) rappresenta un evento dirompente e primordiale che ha il poten-

ziale di creare un nuovo universo di possibilità, ridefinendo completamente le regole del gioco. Grazie alle sue capacità di calcolo espo-
nenziali, questa tecnologia promette di risolvere problemi complessi, di trasformare aree chiave della finanza, come la gestione del rischio, 
l’ottimizzazione dei portafogli e la crittografia finanziaria, introducendo capacità di calcolo che superano di gran lunga quelle dei sistemi 
attuali. Questa tecnologia potrebbe, ad esempio, rivoluzionare il pricing di strumenti derivati complessi o risolvere problemi di arbitraggio 
su scala globale in tempo reale. Tuttavia, il quantum computing può creare instabilità se non viene adeguatamente integrato e compreso, 
rompendo equilibri consolidati e mettendo a rischio la sostenibilità delle istituzioni che non si adattano o lo faranno con maggiore ritardo. 
L’adozione del quantum computing richiederà un profondo ripensamento delle infrastrutture e delle strategie operative per evitare che la 
turbolenza generata dalla sua introduzione destabilizzi l’intero ecosistema.
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Anche le tecnologie emergenti (cfr. Box 2) agiscono come potenti forze naturali che 
rimodellano l’ambiente in cui operano le istituzioni finanziarie. Queste forze spingono 
i mercati verso nuove frontiere, creando nuove possibilità, introducendo nuove specie, 
cambiando le modalità di interazione tra gli attori esistenti, alterando le interconnessioni 
preesistenti e costringendo le istituzioni finanziarie a valutare le condizioni per la propria 
sopravvivenza. 

Biodiversità:  «La biodiversità di un ecosistema o specie ne 
determina la capacità di reagire e adattarsi a mutamenti e per-
turbazioni ambientali, quindi, in ultima analisi, ne determina la 
sopravvivenza»6

La terza dimensione qui presa in esame, che incide sulle capacità evolutive della 
SEI, è costituita dalla Vigilanza. Continuando con la metafora utilizzata, essa agisce come 
il guardiano dell’ecosistema finanziario, assicurandone la biodiversità e la sostenibilità. 
Così come in natura la biodiversità contribuisce alla resilienza degli ecosistemi, garan-
tendo un equilibrio dinamico in cui ogni specie svolge ruoli complementari, in finanza la 
diversità degli attori, dei mercati e delle infrastrutture e delle dimensioni degli stessi con-
sente di affrontare meglio gli stress ambientali e i cambiamenti improvvisi. La vigilanza, in 
questo contesto, ha il compito di proteggere le ‘specie’ più vulnerabili – come, ad esem-
pio, gli investitori retail – e, al contempo, di preservare un ambiente che favorisca sia l’in-
novazione, sia la sicurezza senza sacrificare l’una all’altra. Attraverso un’azione efficace, 
la vigilanza, dunque, crea un ambiente in cui entrambe possano coesistere e prosperare 
armoniosamente (conservazione dell’habitat) preservando, tra gli altri, gli habitat critici 
come le infrastrutture e anche il sistema dei dati. Questi elementi rappresentano alcuni dei 
pilastri che reggono la fiducia nei mercati dei capitali in epoca recente. 

Considerando l’evoluzione rapida dei contesti in cui si muove, anche in relazione 
a mutamenti normativi e progressi tecnologici già evidenziati, l’attività di supervision è 
chiamata ad affrontare tre sfide principali. La prima riguarda la capacità di investire in 
competenze e tecnologie, necessarie per espletare efficacemente il proprio ruolo. La vi-
gilanza moderna deve essere pronta a confrontarsi con attori che dispongono di risorse 
economiche e tecnologiche significativamente superiori, rendendo l’adozione di strumenti 
di supervisione tecnologica (il cosiddetto SupTech) fondamentali per garantire un monito-
raggio efficace, basato su dati in tempo reale e analisi avanzate. 

6 Treccani, https://www.treccani.it/enciclopedia/biodiversita/

4
Vigilanza come garanzia di 

biodiversità
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In questo ambito, le sperimentazioni come quelle già maturate dalla CONSOB (cfr. 
infra il contributo del Professor Lillo) rappresentano un esempio concreto e significativo: 
investire in tecnologie e competenze non solo rafforza la capacità della vigilanza di ri-
spondere alle sfide dell’ecosistema finanziario, ma ne consolida anche il ruolo di garante 
della stabilità e dell’equilibrio nei mercati dei capitali. 

La seconda sfida attiene la cooperazione internazionale. La costruzione di una vera 
Capital Markets Union richiede un livello avanzato di collaborazione tra le autorità di 
vigilanza dei vari paesi. In questo senso, la vigilanza deve agire da facilitatore per una 
‘circolazione ordinata dei flussi’ di capitali, simile alla gestione delle specie migratorie 
negli ecosistemi naturali. La creazione di standard condivisi e l’eliminazione di barriere 
non necessarie sono essenziali per armonizzare il mercato e promuovere una maggiore 
integrazione tra gli Stati membri.

In stretta connessione con la seconda e la prima, la terza sfida consiste nel preser-
vare le differenze anche nella vigilanza. In un mondo sempre più globalizzato, il rischio 
è quello di uniformare eccessivamente i modelli di supervisione, perdendo di vista le 
specificità locali, settoriali o funzionali che arricchiscono l’ecosistema. Sebbene non sia 
un tema di moda, il valore della diversità nella vigilanza risiede proprio nella capacità 
di adattarsi alle peculiarità dei diversi contesti, garantendo un equilibrio dinamico che 
favorisca resilienza e innovazione.

L’aumento della complessità normativa nel settore finanziario si riflette sempre di 
più anche nei cambiamenti, o proposte di modifica, dell’architettura istituzionale. Tale 
architettura a livello europeo è oggi caratterizzata dalla presenza di molteplici istituzioni 
o agenzie, ognuna con un proprio mandato e responsabilità definite, che operano in 
ambiti geografici, settoriali o funzionali differenti. Questo sistema multilivello, se da un 
lato rispecchia la complessità intrinseca del settore finanziario, dall’altro crea sfide signifi-
cative per le entità finanziarie, che devono interagire con più autorità, come i supervisori 
micro-prudenziali e le autorità macroprudenziali. Allo stesso tempo, anche queste auto-
rità devono coordinarsi tra loro, contribuendo ad aumentare la complessità istituzionale 
(Blinder, 2010). 

Tuttavia, questa complessità può non essere vista come un limite, ma come un ele-
mento che garantisce flessibilità e adattabilità. In particolare, nel contesto della Securities 
Exchange Industry, caratterizzata da una maggiore eterogeneità rispetto al sistema ban-
cario, un’architettura istituzionale diversificata rappresenta un vantaggio. La diversità dei 
mercati, degli attori e delle infrastrutture richiede approcci di vigilanza calibrati sulle spe-
cificità locali e settoriali, piuttosto che una supervisione uniforme a livello europeo. L’idea 
di unificare la vigilanza sotto un’unica authority macroprudenziale avanzata in più sedi, 
come avviene nel caso della BCE per il settore bancario, presenta evidenti limiti quando 
applicata alla SEI. 
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Mentre il sistema bancario è generalmente più omogeneo e integrato, la SEI si basa 
su dinamiche di mercato altamente competitive, innovative e decentralizzate. Una super-
visione centralizzata potrebbe non essere in grado di cogliere le peculiarità dei mercati 
locali e rischierebbe di imporre regole standardizzate che non riflettono le esigenze speci-
fiche dei diversi contesti. Potrebbe essere preferito, a questa soluzione, un sistema basato 
su più soggetti che collaborano ma mantengono la propria autonomia, consentendo una 
maggiore capacità di adattamento e resilienza. La cooperazione tra le diverse autorità 
di vigilanza – sia a livello nazionale che internazionale – permette di armonizzare gli 
standard dove necessario, senza sacrificare la diversità degli approcci. 

Questa prospettiva collaborativa garantisce che le politiche di vigilanza possano 
rispondere alle sfide globali, come i rischi sistemici, mantenendo al contempo la flessibi-
lità necessaria per affrontare le specificità locali. Ricollegandosi alle sfide proposte, un 
esempio pratico è rappresentato dall’adozione di tecnologie avanzate per la supervisione 
(SupTech), che richiede competenze e infrastrutture differenti da paese a paese. In un si-
stema decentralizzato ma cooperativo, ogni autorità può sviluppare soluzioni specifiche, 
condividendo al contempo le migliori pratiche con altre giurisdizioni. Questo modello 
ibrido combina i vantaggi della diversità con i benefici dell’integrazione, senza imporre 
un’uniformità forzata che potrebbe risultare inefficace.

In definitiva, mentre la crescente complessità normativa e istituzionale può sembrare 
un ostacolo, essa rappresenta anche un’opportunità per costruire un sistema di vigilanza 
più resiliente, capace di adattarsi alle mutevoli dinamiche del settore finanziario. Mante-
nere la diversità degli approcci e continuare a promuovere la cooperazione tra le autorità 
di vigilanza offre una soluzione equilibrata che valorizza le specificità dei singoli mercati, 
senza compromettere la stabilità complessiva dell’ecosistema finanziario.

L’ecosistema finanziario europeo ha vissuto un’affascinante evoluzione nell’arco di 
questi ultimi dieci anni dove innovazione tecnologica, regolamentazione e vigilanza si 
sono intrecciate per plasmare il futuro dei mercati dei capitali. Nel corso di questo con-
tributo, abbiamo esplorato come queste forze, nel periodo analizzato, abbiano agito in 
modo analogo ai processi naturali, favorendo un’evoluzione dinamica, ma non priva di 
sfide. La regolamentazione ha fornito l’impalcatura, la tecnologia ha guidato l’evoluzione 
e la vigilanza ha assicurato che il sistema mantenesse la sua integrità nonostante la por-
tata di questi cambiamenti. 

Se c’è una lezione che possiamo trarre dall’equilibrio della natura, è che la diversità 
è la chiave per costruire resilienza. Tuttavia, questa diversità non deve tradursi in caos 
o frammentazione, soprattutto per quanto riguarda le regole. Un sistema che combina 

5
Considerazioni di sintesi
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regole comuni con approcci di supervisione diversificati rappresenta il miglior compro-
messo possibile. Le regole armonizzate garantiscono coerenza e creano un linguaggio 
condiviso, mentre la diversità nei modelli di supervisione consente di rispondere in modo 
mirato alle esigenze locali e settoriali. Questa combinazione potrebbe rivelarsi non solo 
più pratica, ma essere anche più robusta: un ecosistema diversificato è intrinsecamente 
meno vulnerabile agli shock sistemici rispetto a un sistema omogeneo. In questo contesto, 
la cooperazione tra le autorità di vigilanza deve essere il punto di forza del modello eu-
ropeo, dimostrando che non è necessario scegliere tra uniformità e frammentazione. Al 
contrario, come già si è avuto modo di verificare, una rete di autorità che collaborano 
per affrontare le sfide comuni riesce a non sacrificare le specificità dei singoli ecosistemi e 
al contempo a garantire l’integrazione tanto auspicata. L’ecosistema finanziario europeo 
non ha bisogno di un giardino perfettamente simmetrico, ma di un bosco rigoglioso, dove 
ogni specie – grande o piccola – possa prosperare e contribuire al suo equilibrio dinami-
co. Solo in questo modo potremo dare forma a un mercato davvero resiliente, innovativo 
e inclusivo, in grado di affrontare le sfide del futuro. 

Affrontare le sfide future richiederà uno sforzo collettivo e una comprensione pro-
fonda delle interdipendenze del sistema, una collaborazione proattiva tra tutti gli sta-
keholder (policy maker, istituzioni, operatori, ricercatori, ecc.). Con ruoli diversi, tutti gli 
stakeholder hanno la responsabilità di garantire che innovazione, regolamentazione e 
vigilanza lavorino in armonia per promuovere una crescita sostenibile e resiliente. Solo 
attraverso un approccio integrato, più che centralizzato, potremo assicurare la prosperità 
dell’ecosistema finanziario per le generazioni future in tutta la sua eterogeneità e in tutta 
la sua affascinante complessità.
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Le cripto-attività e il loro impatto  
sugli assetti regolatori e istituzionali

Filippo Annunziata (*)

L’affermarsi di nuove tecnologie sta radicalmente modificando modi, tempi e condi-
zioni della prestazione di attività e servizi finanziari1. Sebbene storicamente il legame tra 
tecnologia e mercato finanziario sia sempre stato molto stretto, le evoluzioni degli ultimi 
anni si distinguono in quanto idonee a introdurre mutamenti strutturali nei meccanismi di 
base di funzionamento dei mercati stessi, e dei relativi operatori, con ricadute ad ampio 
spettro. L’insieme delle applicazioni della tecnologia al sistema finanziario viene indicato 
da tempo con il termine di ‘fintech’2: un’espressione che designa un arcipelago talmente 
variegato di strumenti, tecniche e approcci, da risultare ormai privo di una connotazione 
univoca. In un ambito tanto vasto si distinguono, in particolare, le tecnologie a registro 
distribuito che puntano a un ripensamento strutturale del sistema finanziario3: l’obiettivo 
originario è, in sostanza, di svolgere le funzioni proprie della finanza tradizionale tramite 
una tecnologia che supera, in tutto o in parte, il ruolo degli intermediari. Non sorprende, 
sotto questo punto di vista, che l’approccio del legislatore debba seguire impostazioni al-
meno in parte diverse da quelle già note. In queste brevi note intendiamo svolgere qualche 
considerazione sull’impatto di questo fenomeno.

L’irrompere sul mercato delle tecnologie a registro distribuito è notoriamente as-
sociabile alla diffusione delle cripto-attività, secondo un trend storico che, dal lancio di 
Bitcoin nel 2009, vede un progressivo sviluppo del mercato con fasi alterne, caratterizzate 
da repentini momenti di espansione, crisi e contrazione4. I tentativi di inquadramento del 
fenomeno, sul piano sia della regolazione, sia della vigilanza si sono dapprima mossi alla 
luce del principio di neutralità tecnologica, di cui si dà conto in numerosi contributi e ri-
flessioni che preludono alle prime iniziative legislative e, in particolare, alla presentazione 
del progetto per una disciplina europea delle cripto-attività da parte della Commissione 

(*)  Professore associato di International Financial Regulation, Università Bocconi Milano e Ca’ Foscari Venezia.

1 V., per una trattazione generale, Chiu et al. (2021).
2 V. inter alia, Moosa (2022); Lemma (2020); Lunn et al. (2018); Lener (2018)..
3 Si veda, anche per ulteriori riferimenti, Ruof (2023); De Filippi et al. (2018).
4 V. Lorenzini et al. (2023); Mattassoglio (2022).
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europea nel settembre del 20205. Questo approccio figura tra i primi Considerando del 
Regolamento (UE) 2023/1114 del Parlamento europeo e del Consiglio (Regolamento 
MiCA), là dove si ricorda che «gli atti legislativi dell’Unione in materia di servizi finanziari 
dovrebbero essere guidati dal principio ‘stessa attività, stessi rischi, stesse norme’ e dal 
principio della neutralità tecnologica. Pertanto, le cripto-attività che rientrano negli atti 
legislativi dell’Unione vigenti in materia di servizi finanziari dovrebbero rimanere discipli-
nate dal quadro normativo esistente, indipendentemente dalla tecnologia utilizzata per la 
loro emissione o il loro trasferimento, anziché essere disciplinate dal presente regolamen-
to» (Considerando n. 9). 

A distanza di qualche tempo dall’affermarsi del fenomeno appare opportuno chie-
dersi se, e in quale misura, l’evoluzione più recente registri una sostanziale aderenza a 
quel principio, ed eventualmente, con quali implicazioni. Anticipando quanto si avrà modo 
di concludere, ad avviso di chi scrive non soltanto la disciplina si è orientata progressiva-
mente nel senso della formulazione di scelte specifiche orientate alle nuove tecnologie (in 
particolare, delle cripto-attività), ma proprio la specificità di queste ultime sta mettendo in 
discussione alcuni elementi di rilievo della regolazione finanziaria preesistente, tra cui gli 
stessi assetti istituzionali della vigilanza europea: due elementi che consentono di ritenere 
ampiamente ridimensionata la portata del principio di neutralità tecnologica.

Un primo fenomeno, osservabile sin dall’irrompere delle cripto-attività sui mercati, 
attiene al rapporto tassonomico tra le nuove forme di prodotti e servizi, e quelle preesi-
stenti. Seppure con notevoli differenze, si tratta di questione che interessa pressoché tutti 
i sistemi nei quali il fenomeno di cui si discute ha assunto un rilievo tale da suscitare non 
soltanto un dibattito sul piano della prassi, ma anche su quello della regolamentazione 
e della vigilanza. Ponendo, ad esempio, a raffronto il sistema delle regole europee con 
quello statunitense, entrambi si sono mossi nel senso di ribadire dapprima la centralità 
della technological neutrality, alla luce di soluzioni volte a confermare l’applicazione della 
disciplina finanziaria già esistente alle cripto-attività emesse utilizzando le tecnologie a 
registro distribuito ma riconducibili, sul piano della loro struttura e/o della loro funzione, 
alle categorie già regolate: investment contracts, per gli Stati Uniti, strumenti finanziari 
per l’Unione europea, o altri prodotti e servizi già comunque disciplinati dalla normativa 
previgente. Questo approccio si è, in particolare, tradotto, nel contesto del Regolamento 
MiCA, nella nota previsione di cui all’art. 2 che individua in modo esplicito le esclusioni 
dal proprio ambito di applicazione, con lo scopo (dichiarato) di tracciare una linea di con-
fine apparentemente chirurgica, e chiara, con gli altri settori del diritto finanziario UE. In 

5 V. per tutto, ROFIEG (2019). 
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uno con tale previsione, l’art. 18 del Regolamento sul regime pilota (Regolamento DLT Pi-
lot) ha modificato l’art. 4, paragrafo 1, punto (15), della Direttiva 2014/65/UE (MiFID II), 
incidendo sulla nozione di ‘strumento finanziario’, ora definito come «qualsiasi strumento 
riportato nella sezione C dell’allegato I, compresi gli strumenti emessi mediante tecnologia 
a registro distribuito». Sembra, dunque, affermarsi con forza il principio di technolgical 
neutrality, in linea con gli obiettivi e gli scopi generali perseguiti dal Regolamento MiCA.

A ben guardare, tuttavia, sussistono indici piuttosto decisivi che consentono di os-
servare come, nel concreto, la technological neutrality costituisca un obiettivo in parte 
sfuocato sul piano della sua concreta applicazione. In primo luogo, lo stesso Regolamento 
MiCA ne offre, per così dire, una deviazione rilevante, là dove esso sottopone i token di 
moneta elettronica a una specifica disciplina, che si aggiunge a quella derivante dalla 
relativa disciplina settoriale di rango eurounitario (quella della Direttiva 2009/110/CE): 
una disciplina, quella di cui agli artt. 48-58 del MiCAR che è motivata proprio dalla par-
ticolare forma ‘tokenizzata’ di quel particolare prodotto6.

In secondo luogo, e in senso più rilevante rispetto a quanto precede, l’approccio che 
il MiCAR segue sul piano delle tassonomie ha fatto emergere con forza tutte le difficoltà di 
inquadramento di fondamentali nozioni pre-esistenti, e dei relativi fenomeni (in termini di 
prodotti, servizi, attività ecc.), tra le quali spicca quella di strumento finanziario che è di 
fondamentale rilievo al fine di individuare la linea di demarcazione tra MiCAR e MiFID. 
Si osservi che non soltanto MiCAR non modifica in sé la definizione di strumento finan-
ziario ex MiFID, ma addirittura – se letto in congiunzione con il già citato Regolamento 
DLT Pilot - ne conferma per l’appunto la neutralità sul piano tecnologico: tuttavia, per una 
sorta di eterogenesi dei fini, le nuove regole pongono ora l’ineludibile problema di (tor-
nare a) indagare a fondo la stessa nozione di strumento finanziario, la quale – seppure 
introdotta ormai più di trent’anni fa – poggia su concetti connotati da rilevantissime dif-
ficoltà interpretative e di inquadramento, peraltro mai davvero affrontate o risolte, e ora 
ineludibili alla luce del mutato contesto normativo. Già nel 2019, l’ESMA, nell’Advice resa 
alla Commissione UE (Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets)7 aveva avuto 
modo di porre in luce profili ampiamente problematici, destinati a rendere, in assenza di 
interventi chiarificatori decisivi, incerti i confini delle nozioni di cui si discute. Nonostante 
quanto precede, il legislatore UE non ha inteso affrontare direttamente la questione delle 
tassonomie, preferendo adottare, sul punto, un approccio piuttosto incerto, affidato a una 
complessa trama di provvedimenti di livello 2, soft law, e opinion rimesse, in diverse fasi, 
a varie autorità e istituzioni dell’Unione. 

Sebbene non si possano, allo stato, formulare osservazioni conclusive, anche alla 
luce del fatto che l’elaborazione di questi ulteriori strumenti è ancora in corso, a fronte 

6 V. Ciraolo (2022).
7 Cfr. ESMA (2019).
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del quadro normativo l’interprete non può che conservare un certo scetticismo. Infatti, 
l’approccio adottato dal MiCAR alla questione che qui interessa appare, per così dire, 
affrettato, e inevitabilmente destinato all’incompiutezza, stante il fatto che le questioni 
tassonomiche riguardano non già il MiCAR stesso, quanto, per l’appunto, le discipline 
settoriali preesistenti: MiFID, ma anche Direttiva 2009/65/CE (UCITS) e Direttiva 
2011/61/UE (AIFMD), servizi di pagamento, a tacer d’altro. Non è, insomma, scontato 
che dal complesso delle norme anche e soprattutto ‘soft’ derivanti da MiCAR possa poi 
emergere un impianto definitorio robusto che invade – si badi – altri ambiti legislativi, la 
cui interpretazione, in assenza di interventi legislativi, non potrà che dipendere anche da 
eventuali interventi delle Corti europee, il cui ruolo si preannuncia cruciale. 

Questa strutturale debolezza del sistema, che rappresenta una sfida alla ‘tenuta’ 
del principio di neutralità tecnologica, è ben rappresentata, allo stato, dal documento di 
consultazione diffuso dall’ESMA nel giugno 2024 in vista della formulazione di linee gui-
da sulla qualificazione delle cripto-attività: un documento piuttosto timido che riprende, 
con scarse modifiche di rilievo, molti dei profili già sollevati nel precedente documento del 
2019, senza giungere a conclusioni sufficientemente certe.

Fermo quanto precede, e in estrema sintesi, si può dire che il confronto tra MiFID II 
e MiCAR evidenzia tre criticità.

La prima riguarda l’incerta definizione di ‘strumento finanziario’ formulata nella 
MiFID II. L’ambito di applicazione della MiFID II definisce, in negativo, l’ambito di ap-
plicazione della MiCAR e, pertanto, gli incerti confini del primo rendono incerti anche i 
confini del secondo.

La seconda criticità riguarda quegli ordinamenti che contengono nozioni di dirit-
to interno, come quella italiana di ‘prodotto finanziario’, la quale segue un approccio 
funzionale ed è più ampia della nozione ‘strumento finanziario’ della MiFID II8. Con 
l’avvento del MiCAR, non è chiaro se questa nozione domestica mantenga – per gli asset 
tokenizzati - un proprio ambito applicativo o sia, invece, destinata a una sostanziale di-
sapplicazione visto che tutti i token che non sono strumenti finanziari ai sensi della MiFID 
II dovrebbero essere catturati dalla categoria residuale degli ‘other than ...’ del MiCAR. 
Stabilire, come fa l’art. 39, comma 1, del decreto legislativo 5 settembre 2024, n. 129, 
che gli asset ricompresi nel MiCAR non sono prodotti finanziari ai sensi del TUF non ri-
solve il problema, e anzi forse lo aggrava per due ragioni: in primo luogo, perché non è 
affatto chiaro cosa rientri e cosa non rientri nel MiCAR; dall’altro, perché – a seconda che 
un medesimo asset sia tokenizzato o meno – ne derivano, in modo del tutto ingiustificato, 
regimi di tutela diversi, con buona pace del principio di neutralità tecnologica.

8 Si veda Carrière (2019).



279

SESSIONE V •  L’ETÀ DEL FINTECH, DELLA SOSTENIBIL ITÀ E DELL’ INTEGRAZIONE FINANZIARIA EUROPEA •  2014-2024

La terza criticità riguarda una particolare categoria di cripto-attività, ovvero le crip-
to-attività con componente derivativa e che abbiano un sottostante classificabile come un 
‘bene’ o una ‘merce’. Quando sono negoziate su una piattaforma che non è una sede di 
negoziazione MiFID ma ne presenta le caratteristiche, si pone il dubbio se debba appli-
carsi la MiFID II o il MiCAR. Il fatto che la piattaforma non sia una sede di negoziazione 
MiFID potrebbe indurre a escludere l’applicazione della MiFID II; tuttavia, la soluzione 
non appare pienamente coerente, e potrebbe suggerire di considerare un approccio di-
verso, più in linea con il principio di neutralità tecnologica. 

Mutatis mutandis, analoghe questioni si pongono nel sistema statunitense, nel 
quale le incertezze definitorie riguardano il rapporto tra le cripto-attività e la nozione di 
security/investment contract, di cui alla legislazione federale, e riconducibile al risalente 
test Howey9.

Orbene, senza entrare nei dettagli di una questione in vero estremamente comples-
sa, si può osservare che lo sviluppo dei mercati di cripto-attività si svolge, formalmente, 
all’insegna del principio di neutralità tecnologica, ma, nella sostanza, lo pone nettamente 
in discussione, quantomeno ogni volta che risulti incerto il confine tra la disciplina preesi-
stente, e le nuove cripto-attività con le relative regole.

Le questioni accennate nel paragrafo precedente risultano aggravate, negli Stati 
UE, dalla compresenza, oltre le discipline di rango euro-unitario, di vari regimi nazionali 
di volta in volta riferibili all’emissione, circolazione e offerta di prodotti che esulano dalle 
regole europee. Si tratta di discipline domestiche, introdotte nel tempo al fine prevalente-
mente di disciplinare l’emissione sul mercato di prodotti finanziari e la relativa raccolta di 
capitali, oltre i confini tracciati dalla disciplina UE. Senza pretese di completezza, è que-
sto il caso, ad esempio, della nozione di ‘Veranlagung’, propria del diritto austriaco10, o 
di quella di ‘beleggingsinstrument’/’instrument de placement’ di diritto belga11, o ancora 
di ‘Vermögensanlage’ propria del diritto tedesco. Per esigenze di sintesi, ci asterremo, in 
questa sede, dallo svolgere una disamina, anche solo sintetica, di queste nozioni limi-
tandoci, a mo’ di esempio a formulare qualche considerazione relativamente al sistema 
italiano e alla nozione, ivi rinvenibile, di prodotto finanziario. 

9 Si veda, ex multis, Albert (2011), Mendelson (2019), Gritz (2018), Henderson et al. (2019).
10 Ai sensi del § 1 della legge sul mercato dei capitali del 2019 (Kapitalmarktgesetz - KGM), i ‘prodotti d’investimento’ 

(Veranlagungen) sono diversi dai ‘titoli’ (Wertpapiere) e comprendono «diritti di proprietà, per i quali non vengono 
emessi titoli, derivanti dall’investimento diretto o indiretto di capitale di più investitori per conto e rischio comune o per 
conto e rischio comune con l’emittente, a condizione che il capitale investito non sia gestito dagli investitori stessi; gli 
investimenti ai sensi della presente legge federale comprendono anche tutti i diritti fungibili e cartolarizzati».

11 Si veda l’articolo 3 (§1) della legge dell’11 luglio 2018 sulle offerte pubbliche di strumenti di investimento e sull’am-
missione degli strumenti di investimento alla negoziazione nei mercati regolamentati.

4
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In Italia, la disciplina delle offerte al pubblico contempla due gruppi di strumenti/
prodotti che possono rilevare ai fini che qui interessano: i) gli strumenti finanziari, definiti 
all’articolo 1, comma 2, del TUF; e ii) i prodotti finanziari, definiti dall’art. 1, comma 1, 
lett. u) TUF12. 

La categoria degli strumenti finanziari rispecchia in tutto e per tutto le relative defi-
nizioni di MiFID II. La nozione di prodotto finanziario è, invece, di diritto interno13: essa 
è costituita dagli strumenti finanziari, e da ogni altra forma di investimento di natura 
finanziaria. Si tratta di una formula che prassi e letteratura interpretano in modo ampio, 
seguendo un approccio funzionale. Non sfuggirà forse, a chi legge queste note, che in 
Italia l’approccio alla tassonomia risulta spesso influenzato da questa ampia nozione, 
che guarda alla funzione di investimento dell’operazione economica sottostante (venendo 
così, spesso, a confondere un po’ i piani dell’interprete), generando però talune proprie 
storture interpretative, anche da parte della giurisprudenza di legittimità14.

Orbene talune cripto-attività, che non ritenterebbero nella categoria degli strumenti 
finanziari – ad esempio, un titolo rappresentativo della partecipazione al capitale di 
un’impresa, ma che non sia negoziabile – potrebbero qualificarsi alla stregua di un pro-
dotto finanziario, con la conseguenza che la relativa offerta al pubblico dovrebbe soggia-
cere alle regole nazionali in materia di trasparenza e di prospetto informativo15. Tuttavia, 
questa conclusione potrebbe confliggere con l’impostazione del Regolamento MiCA che 
regola l’offerta al pubblico di cripto-attività, e in particolare di tutte quelle diverse dagli 
ARTs e EMTs (le cosiddette ‘other than’), sottoponendole a regole che non combaciano 
con quelle nazionali16. A tal fine, e come già ricodato, l’art. 39, comma 1, del d.lgs. 
129/2024 (di adeguamento della normativa nazionale al Regolamento MiCA) esclude 
espressamente dall’ambito di applicazione della disciplina sui ‘prodotti finanziari’ del TUF 
le cripto-attività che rientrano nell’ambito di applicazione del MiCAR. La disposizione è 
sicuramente di rilievo e di ausilio all’interprete. Resta, tuttavia, il problema del disalline-
amento delle tutele a seconda che un determinato prodotto sia o meno tokenizzato: se 
il prodotto è tokenizzato, infatti, l’emittente sarà tenuto alla redazione del white paper 
secondo le regole del MiCAR; se il prodotto, invece, non è tokenizzato, il prospetto ai 
fini dell’offerta al pubblico sarà redatto secondo le regole del TUF e sottoposto al vaglio 
e preventiva autorizzazione dell’Autorità amministrativa (CONSOB). Inoltre, sintanto che 

12 Si veda l’art. 1, par. 1, lett. u), TUF «prodotti finanziari: gli strumenti finanziari e ogni altra forma di investimento di 
natura finanziaria; non costituiscono prodotti finanziari i depositi bancari o postali non rappresentati da strumenti 
finanziari».

13 Sulla sua evoluzione, dagli anni ’80 in poi, sia consentito il rinvio a Annunziata (2023).
14 Cass., Sez. II, sent. 17 settembre 2020, n. 26807, Pres. Gallo, est. Coscioni; Cass., sezione seconda penale, sent. 22 

novembre 2022, n. 44378, Pres. Diotallevi, est. Coscioni, in relazione alla qualificazione di bitcoin quale prodotto 
finanziario. Per una valutazione critica delle decisioni v. Malvagna et al. (2022); Schinerl (2024).

15 Sul rapporto tra queste categorie e le cripto-attività si vedano, ex multis, Cian (2022), Carrière et al. (2023).
16 Cfr. Frigeni (2022).
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non si risolve la questione di fondo, volta a stabilire con precisione cosa rientra nel MiCAR 
e cosa vi è escluso, in quanto rientrante nell’ambito di MiFID II, l’incertezza è destinata a 
permanere.

Sempre nel solco di quanto precede, al fine di dare attuazione concreta al Rego-
lamento DLT Pilot, nel paesi UE sono state emanate discipline interne che riguardano la 
tokenizzazione degli strumenti finanziari o di altri strumenti che il legislatore abbia inteso 
sottoporre a tali regole: in Italia, si tratta della legge 10 maggio 2023, n. 52 (cosiddetta 
Legge FinTech) di conversione del decreto-legge 17 marzo 2023, n. 25, recante dispo-
sizioni urgenti in materia di emissioni e circolazione di determinati strumenti finanziari 
in forma digitale e di semplificazione della sperimentazione fintech. La novella intende 
rispondere alla straordinaria necessità e urgenza di adottare le disposizioni necessarie 
per conformarsi alla modifica che il Regolamento (UE) 2022/85817 – che stabilisce un 
regime pilota per le infrastrutture di mercato basate sulla tecnologia a registro distribuito 
(cosiddetto Pilot Regime) – ha apportato all’art. 4, par. 1, punto 15), della MiFID II. Sif-
fatta modifica - come abbiamo già ricordato - ha incluso nella definizione di ‘strumento 
finanziario’ anche gli strumenti che sono emessi e circolano mediante tecnologia a registro 
distribuito purché, ovviamente, siano riconducibili alla nozione di ‘strumento finanziario’. 
La Legge FinTech intende disciplinare il regime che sorregge l’emissione e la rappresenta-
zione di strumenti finanziari in forma digitale, mediante il ricorso alla tecnologia a registro 
distribuito18, e si applica agli strumenti individuati all’art. 2, nonché a quelli ulteriori che la 
CONSOB intenda assoggettare al regime di tokenizzazione, in base alla delega contenuta 
nell’art. 28 tra i quali, potenzialmente, potrebbero rientrare anche le quote di Srl. 

In tale contesto, riemergono con forza questioni relative a tassonomie e principio di 
neutralità tecnologica. Ad esempio, si tratta di stabilire se la Legge FinTech abbia inteso 
individuare un proprio ambito di applicazione autonomo oppure se, riferendosi allo ‘stru-
mento finanziario’, essa intenda riferirsi alla relativa nozione quale derivante dalla MiFID 
II e riflessa nel TUF. La questione non è di secondario rilievo: si pensi, per esempio, a una 
azione tokenizzata, che non presenti il requisito della negoziabilità (e, dunque, non sia 
qualificabile alla stregua di uno strumento finanziario). Se si ritiene che la Legge FinTech 
individui un proprio ambito di applicazione, autonomo rispetto a quello degli strumenti 
finanziari ex TUF, essa si applicherà a tale strumento, regolandone le condizioni di emis-
sione e di circolazione mediante tecnologie a registro distribuito. Se, invece, si ritiene 
che la Legge FinTech si applichi solo agli strumenti che siano (anche) strumenti finanziari 
ex MiFID II, il predetto strumento non sarà regolato dalla Legge FinTech, restando anche 
escluso dall’ambito di applicazione della disciplina del TUF. Nel prendere atto che, allo 
stato, non constano pronunce o soltanto orientamenti ai quali sia possibile riferirsi, chi 

17 Regolamento (UE) 2022/858 del Parlamento europeo e del Consiglio del 30 maggio 2022 relativo a un regime pilota 
per le infrastrutture di mercato basate sulla tecnologia a registro distribuito.

18 Per un’ampia disamina delle questioni discusse anteriormente alla Legge FinTech, v. Carriere et al. (2023).
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scrive propende per una soluzione più aderente alla formulazione letterale della Legge 
FinTech, dovendosi ritenere che l’ambito di applicazione di quest’ultima dovrebbe risul-
tare più ampio di quello che interessa gli strumenti finanziari propriamente intesi, definiti 
dal TUF sulla scorta delle regole MiFID. In questo senso, si assiste dunque a un’ulteriore 
frammentazione del sistema, che si orienta sempre di più verso forme di regolazione spe-
cifiche ispirate proprio dall’utilizzo della tecnologia a registro distribuito.

Tornando al confronto tra la disciplina UE e quella statunitense, l’approccio alla 
tassonomia delle cripto-attività nei due sistemi è alquanto diverso. Quello che si rinviene, 
a livello federale, negli USA è di tipo funzionale, deriva da precedenti giudiziari di pri-
maria importanza e (almeno per il momento) e non si basa su statutes volti a regolare i 
token diversi dalle securities. Le sue origini possono essere fatte risalire agli albori del XX 
secolo19, e i criteri seguiti sono risalenti, essendo quelli consolidati nel test Howey dell’or-
mai lontano 194620. L’approccio dell’UE è, di contro, analitico, e muove da una legisla-
zione tendenzialmente puntuale e descrittiva, connotata da definizioni complesse, che 
recentemente hanno inteso coprire anche cripto-attività diverse dagli strumenti finanziari 
(il MiCAR). Come già ricordato, il panorama europeo è poi complicato dall’esistenza di 
varie stratificazioni di discipline potenzialmente rilevanti per le questioni di tassonomia, 
comprese quelle nazionali che vanno oltre e si applicano in aggiunta ai regimi dell’UE. 

Sebbene il sistema statunitense sembri più flessibile e capace di evolvere alla luce 
dell’innovazione tecnologica, in ultima analisi esso conduce all’inclusione o all’esclusione 
delle cripto-attività dalla legislazione finanziaria pre-esistente sulla base di un’analisi caso 
per caso, e senza prevedere alcun regime speciale per gli asset esclusi da quest’ultima. 
L’approccio statunitense rischia dunque, in ultima analisi, di essere una forma di regula-
tion by enforcement della securities law, che segue nozioni e criteri elaborati molti anni 
fa, in contesti profondamenti diversi da quello nei quali si sono sviluppate le cripto-attività, 
con un risultato eccessivamente casistico.

L’approccio dell’UE vuole essere dettagliato e prescrittivo, fondato su una legisla-
zione formale e complessa: sia sufficiente, a riguardo, riferirsi alla complessa elencazione 
che connota la nozione di strumento finanziario. Il reticolato di norme che la sorregge 
a più livelli sembrerebbe fornire una maggiore certezza giuridica ex ante. Tuttavia, il 
rischio, che purtroppo si è già manifestato, è quello dell’incapacità delle norme a discipli-
nare ogni aspetto rilevante, e, soprattutto, quello dell’incoerenza tra diversi ceppi norma-
tivi, frutto di una tecnica legislazione a tratti precaria.

19 Cfr. Macey et al. (1991).
20 328 U.S. 293 (1946). Si veda, ex multis, Dell’Erba (2022); Cox et al. (2021); Gritz (2018); Albert (2011).

5



283

SESSIONE V •  L’ETÀ DEL FINTECH, DELLA SOSTENIBIL ITÀ E DELL’ INTEGRAZIONE FINANZIARIA EUROPEA •  2014-2024

In questo senso, entrambi i sistemi riflettono bene le differenze che li hanno connota-
ti sul piano dell’evoluzione storica: mentre gli Stati Uniti hanno introdotto la definizione di 
‘security’ negli States federali solo dopo che il concetto si era già sostanzialmente cristal-
lizzato nella giurisprudenza degli Stati (secondo un modello bottom-up), l’UE ha seguito 
un approccio definitorio di tipo top-down, con conseguente rischio di frammentazione ri-
spetto alle tradizioni degli Stati membri, insufficiente coordinamento con il substrato delle 
regole di diritto societario e di diritto privato, generando molta incertezza.

Tuttavia, e come già segnalato in un precedente contributo21, emergono alcune 
somiglianze:

- almeno una parte degli strumenti finanziari ex MiFID potrebbero classificarsi 
alla stregua di securities nell’ordinamento USA, e viceversa;

- la nozione statunitense di security risulta in alcuni casi più vicina a quella risul-
tante dagli approcci funzionali che connotano talune nozioni di diritto naziona-
le, piuttosto che a quelle eurounitarie (ad esempio, quella italiana di ‘prodotto 
finanziario’).

Naturalmente, queste considerazioni andrebbero estese a potenzialmente tutte le 
fattispecie di strumenti finanziari, e ai loro ‘omologhi nazionali’, e accompagnarsi a una 
più ampia e granulare analisi, in chiave di comparazione, tra le legislazioni degli Stati 
Membri.

È un compito al quale prima o poi ci si dovrà dedicare, per quanto faticoso. Dallo 
sviluppo di quest’analisi comparata potrebbe poi anche derivare lo stimolo a un ripensa-
mento radicale della stessa nozione di ‘strumento finanziario’ nel contesto della disciplina 
del mercato dei capitali UE: una nuova nozione che segua un approccio meno ancorato 
a elenchi definitori che vorrebbero essere tendenzialmente precisi, e che risulti, invece, 
orientata verso un approccio di tipo funzionale22. In questo senso, il dibattito originato 
dall’introduzione del Regolamento MiCA potrebbe condurre a più ampie riflessioni sulle 
stesse nozioni fondamentali della capital markets regulation nell’Unione, a partire da 
quella – centrale – di strumento finanziario e, in tale ultimo contesto, di valore mobilia-
re (transferable security). Dal confronto con l’esperienza statunitense potrebbero, altresì, 
ricavarsi utili elementi di riflessione23, senza trascurare, i ‘laboratori’ degli ordinamenti 
nazionali con le loro peculiari soluzioni24. 

21 Ci sia consentito rinviare per più puntuali indicazioni ad Annunziata (2024).
22 Cfr. per interessanti spunti di riflessione in questo senso Lehmann et al. (2023), che propongono una interpretazione 

‘evolutiva’ delle nozioni MiFID, che tuttavia ci sembra richiedere robuste modifiche normative allo stato non prevedibili.
23 In questo senso, e con specifico riferimento all’esperienza USA, Lehman et al. (2023), ma trascurando il ruolo che può 

essere svolto dal confronto con le esperienze degli Stati membri UE, probabilmente ancora più utili in quanto maturate 
nel contesto e nel diritto dei paesi appartenenti all’Unione.

24 V. Dybiński et al. (2024). 
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L’impatto dei nuovi fenomeni sulla disciplina finanziaria non si misura soltanto sulle 
questioni tassonomiche, e sul riparto tra i diversi comparti normativi. Esso, in vero, tra-
scende ampiamente tale dimensione, per interessare la stessa architettura della vigilanza 
e della supervisione finanziaria, nuovamente sfidando il rispetto del principio di neutralità 
tecnologica. In particolare, uno dei principali rischi identificati da MiCAR, per i token 
collegati ad attività e i token di moneta elettronica, concerne la loro potenziale, ampia 
diffusione. Per tali motivi, nel MiCAR gli emittenti ARTs significativi sono destinatari di 
regole più stringenti. La distinzione tra enti significativi e non significativi è ovviamente 
reminiscente del Meccanismo di Vigilanza Unico (MVU) sugli enti creditizi, ma, altrettanto 
ovviamente, sono diversi i criteri25  utilizzati ai fini di tale distinzione, e le conseguenze 
che ne derivano.

In particolare, se vengono superati i parametri previsti, gli emittenti di ARTs significa-
tivi sono sottoposti a regole aggiuntive, tra le quali: i) mantenimento di una politica retribu-
tiva che promuova una gestione sana ed efficace del rischio; ii) attuazione e mantenimento 
di una politica e procedura per la gestione della liquidità finalizzata a garantire una 
liquidità resiliente anche in condizioni di stress; iii) attuazione di prove di stress di liquidità.

Al di là del rafforzamento dei profili più strettamente di tipo prudenziale, degna 
di nota è, però, la previsione per la quale, se un ART viene classificato come significati-
vo, le responsabilità di vigilanza nei confronti dell’emittente sono trasferite dall’Autorità 
competente dello Stato membro d’origine dell’emittente, all’EBA. Si tratta di un profilo 
istituzionale di grandissimo rilievo, che costituisce, ad avviso di chi scrive, una delle no-
vità di maggior effetto del Regolamento. A fronte di siffatta previsione, infatti, il MiCAR 
impatta sugli stessi assetti istituzionali della Vigilanza europea sul sistema finanziario, 
trasformando l’EBA in un’autorità non più soltanto di regolazione, ma anche di super-
visione, sul modello di quanto già realizzato, in taluni ambiti, relativamente all’ESMA. 
Questo assetto, poi, solleva questioni complesse là dove sul mercato potranno sussistere 
ARTs ‘significativi’, del tutto simili sul piano della struttura e della funzione, ma soggetti 
a vigilanze diverse: da un lato, per un ente creditizio significativo, la BCE; dall’altro, per 
un emittente di ARTs soggetto a MiCAR, l’EBA. I limiti di questo scritto non consentono di 
approfondire la questione, ma è agevole intuire le complessità che ne possono derivare. 

Anche per gli EMTs esiste, infine, un regime speciale per gli emittenti significativi, 
analogo a quello previsto per gli ARTs, e che non ha riscontri nella disciplina della moneta 
elettronica (salvo il caso in cui essa sia emessa da enti creditizi, rientranti nell’ambito di 
applicazione del meccanismo di vigilanza unico)26.

25 La significatività ricorre se almeno tre dei criteri stabiliti al par. 1 dell’art. 43 MiCAR, al quale si rinvia. 
26 Nel rinviare al testo del Regolamento, si segnala che gli emittenti token di moneta elettronica significativi sono sotto-

posti alle regole specifiche di cui i) agli artt. 36, 37 e 38 in materia di riserva di attività e 45, paragrafi da 1 a 4, in 
luogo delle corrispondenti disposizioni di cui alla EMD; e ii) all’art. 35, paragrafi 2, 3 e 5, in materia di fondi propri, 
in luogo delle corrispondenti disposizione della EMD.
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Fermo quanto precede, le complessità del mercato delle cripto-attività hanno indotto 
il legislatore a introdurre nel MiCAR forme nuove, e inedite, di esercizio dell’attività di 
supervisione. Le limitazioni che ci siamo imposti in questo contributo non consentono di 
esplorare nel dettaglio le numerose disposizioni che, nel MiCAR, compongono un qua-
dro complesso, e che richiede non pochi sforzi interpretativi. Ciò che rileva è, tuttavia, 
osservare l’impatto che la tecnologia mostra di avere sul piano non soltanto dei prodotti, 
dei servizi e dei soggetti che operano sul mercato, ma su quello istituzionale. La nuova 
tecnologia sta dunque stimolando un’effettiva ristrutturazione dei modelli istituzionali esi-
stenti per affrontare la crescente complessità del sistema finanziario e la natura trasversale 
dei problemi che le autorità di vigilanza sono chiamate ad affrontare. In tale contesto, 
anche l’ampliamento delle materie incluse nel perimetro della vigilanza e la tecnicità delle 
questioni richiedono competenze che spesso superano i confini dei mandati esistenti in 
relazione alle attività finanziarie convenzionali e le capacità operative delle singole au-
torità considerate autonomamente. Nell’ambito di questa tendenza il MiCAR rappresenta 
un vero e proprio laboratorio non solo in termini di design normativo – in quanto riprende 
regole derivanti dai regimi MiFID, MAR, CRD, Prospetto e BRRD e le adatta alla realtà 
sfaccettata delle cripto-attività -, ma anche in termini di modello di vigilanza per le nuove 
attività, soggetti e prodotti.

In questo senso, mentre l’art. 93 del MiCAR segue un approccio già presente in altri 
settori del diritto finanziario, assegnando alle autorità nazionali competenti un primario 
ruolo di vigilanza, le similitudini iniziali vengono presto superate. I poteri concessi alle 
autorità nazionali ai sensi dell’art. 94, infatti, vanno oltre quelli riconosciuti dalla MiFID 
o dalla CRD, in termini sia di granularità sia di estensione, in quanto includono poteri 
specificamente ideati per affrontare le sfide di un settore finanziario basato su tecnologie 
distribuite. Si prevede, ad esempio, alla lett. (aa) che «laddove non siano disponibili altri 
mezzi efficaci per far cessare la violazione del presente regolamento e al fine di evitare 
il rischio di danneggiare gravemente gli interessi dei clienti o dei possessori di cripto-at-
tività» alle autorità è consentito «adottare tutte le misure necessarie, anche chiedendo a 
soggetti terzi o a un’autorità pubblica di attuare tali misure, per (i) rimuovere i contenuti 
o limitare l’accesso a un’interfaccia online o imporre la visualizzazione esplicita di un’av-
vertenza rivolta ai clienti e ai possessori di cripto-attività quando accedono a un’interfac-
cia online [...]». 

Le vere innovazioni riguardano, tuttavia, l’architettura istituzionale. Si è già detto 
che, ispirandosi al modello del MVU, il MiCAR assegna all’EBA la vigilanza sugli emittenti 
di ART e EMT significativi (art. 117), segnando il primo caso in cui a tale Autorità viene 
affidata la vigilanza diretta su soggetti regolamentati. L’ESMA, d’altro canto, assume a 
sua volta una responsabilità indiretta per la supervisione dei prestatori di servizi per le 
cripto-attività significativi, ai sensi dell’art. 85, paragrafi da 3 a 5. A entrambe le Autori-
tà, così come alle autorità nazionali competenti, gli artt. da 103 a 105 del Regolamento 
riconoscono poteri di intervento temporaneo ispirati al modello di intervento sui prodotti 
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ex MiFID II. All’EBA, è altresì affidata un’ampia serie di poteri di vigilanza che compren-
dono richieste di informazioni (art. 122), poteri generali di indagine (art. 123), ispezioni 
in loco (art. 124), scambio di informazioni (art. 125), applicazione di misure amministra-
tive (art. 130), nonché l’imposizione di sanzioni amministrative pecuniarie (art. 131) e 
penalità di mora (art. 132).

Il disegno istituzionale per le entità ‘significative’ ai sensi del MiCAR differisce 
sotto diversi da profili da quello riscontrabile nel MVU, anche perché l’EBA è un’agenzia 
dell’UE e non un’istituzione come la BCE. Questa differenza cruciale, apparentemente 
minimizzata nel contesto del MiCAR, implica che i vincoli derivanti da Meroni e Romano27 
trovino applicazione anche nei confronti dell’EBA e dell’ESMA durante il regolare 
esercizio delle loro attività di vigilanza, con potenziali limitazioni alla portata della loro 
discrezionalità. In ogni caso, il paradigma per l’esercizio dei poteri di vigilanza da parte 
di queste Autorità andrà ricostruito in base ai principi sanciti nella causa C-270/12 
(ESMA Short Selling)28, e non sui criteri, decisamente più rigidi, stabiliti nella sentenza 
Meroni nella sua formulazione originaria. 

Un altro elemento innovativo è rappresentato dal ricorso, nel contesto del MiCAR 
a un intricato sistema di comitati e collegi di vigilanza, e a una complessa rete di pareri 
a supporto dei diversi processi decisionali. Molteplici autorità e istituzioni sono, infatti, 
indirettamente ma attivamente coinvolte nella vigilanza dei mercati delle cripto-attività: la 
BCE, in particolare, ha anch’essa un ruolo consultivo sulla concessione o sul rifiuto dell’au-
torizzazione agli emittenti (art. 21, par. 4), sulla revoca dell’autorizzazione (art. 24, par. 
2), sulla modifica dei white paper sulle cripto-attività (art. 25, par.3) e sulla classificazione 
degli ARTs significativi (art. 43, par. 5) e degli EMTs significativi (art. 56, par. 4). L’art. 
117, par. 5, prevede, a sua volta, che l’EBA esercita i propri poteri di vigilanza «in stretta 
cooperazione con le altre autorità competenti responsabili della vigilanza dell’emittente», 
includendo espressamente la BCE a fini prudenziali. Per facilitare tali compiti, l’art. 119 
affida all’EBA il compito di istituire un collegio consultivo di vigilanza per ogni emittente 
di EMT o ART significativo, che comprende, tra gli altri, l’EBA stessa, l’ESMA, le autorità 
competenti dello Stato membro d’origine dell’emittente, le autorità competenti degli enti 
che mantengono in custodia la riserva di attività dell’emittente e la BCE. Per tutte le que-
stioni rilevanti di natura prudenziale, i collegi hanno il diritto di emettere pareri non vin-
colanti, che dovranno essere debitamente presi in considerazione dall’EBA o dalle singole 
autorità competenti, a seconda dei casi. Infine, il MiCAR mira a rafforzare l’architettura 
istituzionale, creando delle ‘reti’ per lo svolgimento dell’attività di supervisione e dando 
vita a strutture di vigilanza intersettoriali che uniscono autorità con aree di competenza 
distinte, come la «cooperazione tra autorità competenti» (art. 95) e la «cooperazione con 

27 V. Chamon (2011), Chiti (2009).
28 V. Di Noia et al. (2014), Scholten et al. (2014).
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altre autorità» (art. 98). In tale contesto, il MiCAR coinvolge nella vigilanza sui mercati 
delle cripto-attività l’AMLA, le autorità fiscali e persino le autorità di vigilanza di paesi 
terzi. 

Le considerazioni che precedono segnano un’evoluzione del sistema degna di nota, 
nella quale si legge bene l’impatto strutturale delle evoluzioni tecnologiche in atto. Letto at-
traverso la lente del principio di neutralità tecnologica, il fenomeno delle nuove tecnologie 
mostra oggi evoluzioni difficilmente ipotizzabili all’inizio del fenomeno stesso. Le prime 
riflessioni e l’approccio iniziale sembravano per così voler ricondurre il fenomeno all’in-
terno dei binari del principio di neutralità tecnologica, nella convinzione che si potessero 
regolare le nuove tecnologie facendo applicazione dell’adagio «same risks, same rules», 
offrendo così un porto sicuro per regolatori e autorità di vigilanza. 

Il passaggio successivo è stata l’elaborazione di una articolata disciplina ad hoc, 
improntata ai canoni della legislazione finanziaria tradizionale, ma con forti elementi di 
peculiarità chiaramente technologically driven. L’assetto che ne è derivato sta ora produ-
cendo nuove e inattese evoluzioni. Da un lato, si è preso atto del fatto che il rapporto tra 
la legislazione finanziaria preesistente e quella nuova sulle cripto-attività è lungi dall’es-
sere chiaro, a causa soprattutto delle incertezze definitorie della prima, che viene ora 
sottoposta a inattese sollecitazioni interpretative. Dall’altro lato, la disciplina dei nuovi 
mercati delle cripto-attività ha dato avvio a inediti esercizi sul piano della vigilanza e sta 
incidendo sugli assetti delle architetture europee di vigilanza.

A distanza di pochi anni, il panorama che si presenta agli occhi dell’interprete è 
molto lontano da quello che si immaginava allora, quando si declamava il principio della 
technological neutrality. Siamo partiti, qualche anno fa, a navigare tra nuovi arcipelaghi 
con un piccolo naviglio e, oggi, ci stiamo rendendo conto che si sta costruendo una gran-
de nave interstellare. Le sfide da affrontare, nei prossimi 50 anni della CONSOB, saranno 
molte, complesse e affascinanti.
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Machine learning e intelligenza artificiale
per la vigilanza dei mercati

La collaborazione CONSOB - Scuola Normale Superiore
Fabrizio Lillo (*)

«Tutte le cose che ora si credono antichissime, furono nuove un tempo»
(Tacito, Annales)

Lo sviluppo del machine learning e dell’intelligenza artificiale ha modificato pro-
fondamente molte attività umane nonché la vita quotidiana di tutti noi. La possibilità di 
processare grandi quantità di dati con strumenti computazionali sempre più sofisticati 
apre delle prospettive nuove e impensabili fino a pochi anni fa. Per citare alcuni esempi, 
il riconoscimento delle immagini, i chatbots, i recommendation systems usati dai venditori 
online e il natural language processing per la comprensione dei testi sono alcune delle 
applicazioni ormai presenti nella nostra vita quotidiana. 

Tra le molteplici applicazioni, il machine learning e l’intelligenza artificiale possono 
essere impiegati efficacemente anche in contesti regolamentari e di supervisione fornendo 
strumenti capaci di monitorare possibili abusi, comportamenti anomali e violazioni della 
legge. In particolare, i mercati finanziari sono rigidamente regolati e le autorità di vigilan-
za nazionali e internazionali si occupano, tra le altre cose, di supervisionare l’attività di 
trading di investitori individuali e istituzionali per identificare potenziali abusi di mercato. 
Tali abusi consistono in una condotta intenzionale che violi l’integrità di mercato attraver-
so l’abuso di informazione privilegiata, la disseminazione di informazioni riservate, la 
manipolazione dei prezzi di mercato, ecc.. 

In Italia la CONSOB, l’organo di controllo del mercato finanziario, vigila per pre-
venire e, ove occorra, sanzionare eventuali comportamenti scorretti nei mercati. Come si 
può immaginare, l’attività di vigilanza è complessa e richiede l’analisi di grandi quantità 
di dati sull’attività di trading di tutti gli investitori, nonché potenzialmente di altri dati che 
possano essere utili a identificare i canali attraverso cui un’informazione privilegiata si 
è propagata o che possono essere serviti a rendere possibili potenziali attività collusive. 

Il machine learning e l’intelligenza artificiale possono fornire strumenti e metodi 

(*) Professore ordinario di Metodi matematici dell’economia e delle scienze attuariali e finanziarie, Università di Bologna 
e Scuola Normale Superiore di Pisa.
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che coadiuvano le autorità di vigilanza a identificare potenziali abusi di mercato. A tale 
scopo, da qualche anno la CONSOB ha intrapreso un percorso di transizione digitale 
dei processi e di potenziamento della vigilanza data driven. Questo processo è natural-
mente associato, come in altri campi, con l’accresciuta disponibilità di dati, anche molto 
granulari, sull’operatività degli investitori, così come di dati non strutturati. Tra i primi 
rientra sicuramente il transaction report raccolto dalla CONSOB per i titoli italiani, in ac-
cordo alla direttiva MiFID II dell’Unione europea, che impone agli intermediari finanziari 
di comunicare alle autorità di vigilanza dettagli accurati e completi sulle transazioni da 
loro eseguite per conto dei clienti. Tra i secondi rientrano invece tutti i dati che proven-
gono, ad esempio, dal web, dai social network, dai blog, e costituiscono una miniera di 
informazione, sia per identificare l’opinione corrente su titoli azionari sia per monitorare 
le dinamiche comunicative degli utenti delle piattaforme online.

CONSOB ha scelto di unire le competenze presenti al suo interno con altre esterne 
e non ancora presenti, avviando sinergie con i dipartimenti quantitativi di università ita-
liane che si occupano di finanza quantitativa, data science e informatica. Questa siner-
gia è volta a incrementare efficacia ed efficienza all’azione della CONSOB e a trasferire 
parte delle competenze delle università all’interno dell’organo di vigilanza. La modalità 
operativa scelta è stata quella di convenzioni con le università volte alla realizzazione 
di Proofs of Concept (PoC), ovvero prototipi di sistemi di machine learning e intelligenza 
artificiale per diversi ambiti di vigilanza. Questi vengono seguiti da una significativa fase 
di backtesting prodromica alla messa in produzione del modello sottostante ai PoC. 

Nell’ambito di queste sinergie, a luglio 2021 la CONSOB e la Scuola Normale 
Superiore (SNS) di Pisa hanno firmato una convenzione e un contratto denominato ‘Per-
corso di formazione su data analysis, network science, intelligenza artificiale e big data 
per gli abusi di mercato’. All’interno della SNS opera da quasi quindici anni il gruppo 
di Finanza Quantitativa che ha fornito le competenze e le risorse umane per l’attività 
congiunta; oltre allo scrivente, hanno partecipato all’attività di ricerca Piero Mazzarisi e 
Adele Ravagnani, dottoranda alla Normale. Alla CONSOB è stato coinvolto principal-
mente l’Ufficio Vigilanza Operatività Mercati a Pronti e Derivati nelle persone di Paola 
Deriu, Francesca Medda e Antonio Russo. La collaborazione ha portato finora alla rea-
lizzazione di tre PoC sull’identificazione di potenziali pratiche di insider trading mentre 
più recentemente è iniziata un’attività congiunta di ricerca per lo sviluppo di tecniche di 
machine learning e intelligenza artificiale mirate all’identificazione di manipolazione dei 
prezzi e di front running. In questo contributo descriverò i tre PoC menzionati sopra. I 
risultati di questa attività di ricerca sono stati pubblicati in due articoli della serie di Qua-
derni FinTech della CONSOB e in riviste scientifiche. 

La pratica dell’insider trading consiste nello sfruttare un’informazione sensibile che 
indichi una probabile variazione di prezzo futura. Ad esempio, eventi societari come 
offerte pubbliche di acquisto o il rilascio di dati di bilancio, possono portare a varia-
zioni significative di prezzo. Tali eventi vengono denominati Price Sensitive Events (PSE) 
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proprio perché sono in grado di modificare sostanzialmente il valore del titolo. Chi è 
a conoscenza di informazioni su un PSE futuro, perché, ad esempio, dipendente della 
società quotata, non può naturalmente scambiare il titolo usando questa informazione, 
né rivelare l’informazione ad altri prima che essa sia pubblica. Identificare un potenziale 
insider trader implica dunque rilevare nei dati un’operatività anomala di un investitore 
o di un gruppo di investitori. Un’anomalia è però tale sempre rispetto a un contesto. Se 
un investitore modifica significativamente la propria attività di trading in vicinanza di 
un PSE questo non implica necessariamente un abuso, quando, ad esempio, un numero 
consistente di altri investitori si comporta in maniera simile. Questo potrebbe accadere, 
per esempio, perché la notizia è già in qualche modo percolata nell’opinione pubblica 
e quindi di dominio di un gran numero di investitori. Oppure l’operatività di un gran 
numero di investitori si è modificata per motivi che non sono collegati con il PSE futuro. 
Bisogna dunque identificare gli investitori che in prossimità di un PSE si comportano in 
maniera anomala sia rispetto alla loro operatività passata sia rispetto all’operatività 
corrente dell’insieme di investitori che hanno normalmente un’operatività simile all’inve-
stitore sotto analisi.

Il machine learning e l’intelligenza artificiale forniscono dei potenti strumenti per 
identificare, nella grande mole di dati del transaction report, gruppi di investitori che 
operano su un dato titolo in maniera simile. Questa procedura è detta clustering non 
supervisionato e consiste, appunto, nel partizionare l’universo degli investitori in gruppi 
(clusters) approssimativamente omogenei per operatività. Il primo PoC, denominato Sca-
tola di Pandora, si è proposto di costruire questi gruppi usando alcune proprietà salienti 
dell’operatività di un investitore in un periodo come variabili che caratterizzano l’investi-
tore stesso. Nel caso di studio si sono considerate: i) il controvalore totale in acquisto o 
vendita; ii) la frazione di trading dell’investitore sul titolo sotto indagine; iii) l’esposizione 
massima raggiunta nel periodo. Queste variabili sono state utilizzate nel periodo di con-
trollo (tipicamente lontano dal PSE) per identificare i cluster di investitori, che sono quindi 
caratterizzati da valori simili delle tre variabili sopra descritte. È importante sottolineare 
ancora una volta che tale procedura richiede l’analisi simultanea dell’operatività di tutti 
gli investitori nel periodo di controllo.

Il secondo passo consiste nell’analisi del periodo di indagine in prossimità del PSE, 
per identificare le potenziali anomalie. Il PoC Scatola di Pandora ha considerato due 
tipi di comportamenti anomali: i primi, detti soft discontinuous, sono quelli che hanno 
mostrato nel periodo di controllo un’operatività sul titolo sotto indagine, ma nello stesso 
periodo hanno mostrato un comportamento anomalo. Ad esempio tali investitori hanno 
modificato il cluster di appartenenza, in una direzione premiante, ovvero che ha portato 
a un guadagno netto dovuto al trading. In questo caso la loro operatività non può es-
sere spiegata in termini della modificata operatività dei loro simili. I secondi, detti hard 
discontinuous, sono invece caratterizzati dal non aver mostrato operatività sul titolo sotto 
indagine nel periodo di controllo ma di essere diventati improvvisamente operativi e in 
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direzione premiante per quel che riguarda il profitto nel periodo di indagine. A ciascuno 
di tali investitori discontinui si associa un valore che misura il grado di anomalia dell’o-
peratività dell’investitore. L’output dell’algoritmo è una tabella in cui gli investitori sospetti 
sono elencati in ordine decrescente per grado di anomalia insieme ad altri dati, come 
ad esempio il profitto potenziale, che possono essere utili in fase di indagine. La fase di 
testing della Scatola di Pandora è stata conclusa ed è ora implementata nei servizi di 
vigilanza CONSOB, nonché in altre autorità di vigilanza europee.

Il secondo PoC, denominato Flatland, ha affrontato il medesimo problema usan-
do però delle tecniche di intelligenza artificiale più sofisticate. In particolare, invece di 
scegliere delle variabili, come le tre elencate sopra, che sono certamente significative 
dal punto di vista finanziario ma in fin dei conti arbitrarie, si è deciso di utilizzare 
tutta l’operatività degli investitori per costruire i cluster e in generale per identificare 
i comportamenti anomali. In machine learning e intelligenza artificiale questo si può 
ottenere cercando una rappresentazione compressa (tecnicamente si parla di riduzione 
della dimensionalità) dell’operatività. In questa sede non è possibile entrare nei dettagli 
della procedura, che però ha in comune con la Scatola di Pandora l’idea di considerare 
anomalo chi opera oggi in maniera difforme rispetto a chi in passato si è comportato 
in maniera simile. Gli strumenti adottati sono l’Analisi delle Componenti Principali e gli 
Autoencoders, una particolare architettura basata su reti neurali profonde. I risultati di 
quest’analisi hanno dimostrato una buona sovrapposizione tra i sospetti identificati con 
la Scatola di Pandora e quelli identificati con Flatland. Da una parte questo è rassicu-
rante perché dimostra che metodi sofisticati ma diversi sono d’accordo nell’identificare 
i potenziali sospetti di insider trading, dimostrando la loro robustezza e affidabilità. 
D’altra parte, in alcuni casi si è mostrato come e perché i due metodi non diano lo stesso 
risultato, arricchendo così la cassetta degli attrezzi in mano agli uffici di vigilanza per 
identificare operatività sospette.

Infine il terzo PoC, denominato la Tela di Penelope, ha invece riguardato l’identifi-
cazione di anomalie legate all’insider trading che coinvolgono piccoli gruppi di investi-
tori che si coordinano la loro operatività in vicinanza di un PSE. Questo può essere, ad 
esempio, dovuto allo scambio di informazioni tra investitori che poi operano in maniera 
sincronizzata e premiante in prossimità del PSE, possibilmente a seguito dello scambio 
di informazioni riservate. Nella letteratura questi fenomeni vengono talvolta indicati con 
il termine insider rings. Utilizzando alcune tecniche statistiche sofisticate e recenti, gli 
Statistically Validated Networks, è possibile, a partire dall’operatività di tutti gli investi-
tori, costruire un grafo (o rete) in cui i nodi sono gli investitori stessi e un arco connette 
due nodi (investitori) quando la loro operatività è simile in maniera statisticamente molto 
significativa. Identificando le comunità in questa rete, ovvero gruppi di nodi molto legati 
tra loro e poco con il resto dei nodi, è possibile nuovamente trovare dei gruppi di investi-
tori che operano in maniera molto simile tra loro. Cercando tra questi gruppi quelli che 
in prossimità del PSE operano coerentemente in direzione premiante l’algoritmo permette 
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di identificare potenziali insider rings. Nuovamente l’output della Tela di Penelope è una 
lista di piccoli gruppi di potenziali insider rings, ordinata per severità dell’anomalia. È 
importante sottolineare nuovamente che la potenza di questi metodi risiede nella capa-
cità di processare efficientemente grandi quantità di dati e in particolare di analizzare 
contemporaneamente l’operatività di tutti gli investitori del mercato.

In conclusione, ritengo importante sottolineare che questi strumenti sono utili per 
identificare situazioni che possono richiedere degli approfondimenti sull’investitore ed 
eventualmente l’apertura di un’indagine. Sono quindi strumenti a supporto della decisione 
e solo un’indagine accurata potrà portare evidenze di comportamenti illeciti. Però la ca-
pacità di questi metodi di fornire delle liste ordinate di potenziali sospetti è certamente di 
grande aiuto alle autorità di vigilanza per procedere in maniera sistematica nelle indagini.

Come accennato all’inizio, la collaborazione tra CONSOB e SNS è estesa attual-
mente ad altre pratiche illecite e abusi di mercato. Questa estensione è stata possibile 
grazie al finanziamento che la CONSOB ha erogato per una borsa di dottorato nel 
programma Metodi computazionali e modelli matematici per le scienze e la finanza alla 
Scuola Normale. Tra le pratiche attualmente investigate vi è il front running, ovvero la 
pratica scorretta di un intermediario (dealer o broker) che utilizza la conoscenza di un 
ordine di un cliente per scambiare per conto proprio immediatamente prima di immettere 
l’ordine del cliente sul mercato. In tal modo l’intermediario trarrà profitto dalla variazione 
di prezzo indotta dall’ordine del cliente che, se di importo elevato, varierà il prezzo del ti-
tolo attraverso l’impatto sul prezzo. L’identificazione di potenziali pratiche di front running 
richiede l’analisi statistica, con strumenti sofisticati di machine learning, dell’operatività di 
investitori e intermediati per identificare anomalie. Altro tema di interesse della collabora-
zione in corso sarà la manipolazione di mercato attraverso l’invio di ordini con l’intento di 
dare agli investitori la fuorviante impressione che il mercato sia più liquido di quello che 
effettivamente è, e profittare attraverso l’invio di ordini che spostano temporaneamente il 
prezzo. Insomma, i regolatori e le autorità di vigilanza avranno nel futuro prossimo me-
todologie, algoritmi e strumenti informatici più sofisticati e precisi per analizzare grandi 
quantità di dati e assicurare che l’operatività di mercato sia regolare e affidabile.

Vorrei concludere questo contributo con tre considerazioni generali sull’uso del ma-
chine learning e l’intelligenza artificiale in finanza e nella vigilanza. Come il nostro lavoro 
ha mostrato, le tecniche di machine learning e l’intelligenza artificiale sono potenti e ca-
paci di trovare pattern e anomalie nascoste in basi di dati grandi e complessi. È noto però 
che queste tecniche sono spesso opache e per questo spesso indicate col termine black 
box. In altri termini, sebbene gli algoritmi diano previsioni o indicazioni molto accurate, 
non è sempre possibile o facile rispondere alla domanda del perché la macchina abbia 
fornito quella risposta. Se questo può essere accettabile in alcune applicazioni, certamente 
non lo è nelle attività di vigilanza e più in generale in tutte le attività che riguardano la po-
tenziale identificazione di reati. È quindi importante che l’output del metodo sia spiegabile 
(explainable), e questo implica saper trovare il giusto equilibrio tra potenza del metodo 
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e capacità di interpretare quello che l’algoritmo fa. Questo principio ha sempre guidato 
la ricerca congiunta tra SNS e CONSOB e quindi la scelta di utilizzare certe tecniche al 
posto di altre potenzialmente più potenti ma meno trasparenti. Ad esempio, la scelta delle 
tre variabili nella Scatola di Pandora è stata guidata da questo importante principio.

La seconda considerazione sull’uso di tecniche di machine learning e intelligenza 
artificiale in finanza e in vigilanza prende spunto dall’osservazione che gli investitori più 
avanzati nei moderni mercati sempre più spesso utilizzano tali tecniche per sviluppare 
strategie di trading. Come abbiamo detto, sebbene molto potenti, queste tecniche sono 
spesso opache e la logica del loro funzionamento può essere non chiara agli sviluppa-
tori stessi. Questo è ancora più rilevante quando le tecniche utilizzate si riferiscono al 
paradigma dell’apprendimento per rinforzo (reinforcement learning). In questo caso gli 
algoritmi stessi apprendono la strategia di trading ottimale, esplorando uno spazio molto 
ampio di strategie possibili. Poiché i metodi più recenti e sofisticati di apprendimento per 
rinforzo utilizzano reti neurali profonde, è molto difficile spiegare perché la macchina 
abbia appreso una particolare strategia e perfino cosa faccia effettivamente la strategia! 
È quindi possibile che, anche non intenzionalmente da parte del programmatore, gli algo-
ritmi imparino delle nuove strategie di manipolazione che sono di difficile identificazione. 
L’analisi in piattaforme di simulazione di mercato di tali strategie potrebbe essere uno 
strumento utile per testarle e cercare di identificare potenziali manipolazioni che l’algo-
ritmo può trovare. Lo sviluppo di simulatori di mercato realistici dovrebbe quindi essere 
un obiettivo importante per le autorità di vigilanza. Ciò potrebbe comunque non essere 
sufficiente. È noto, almeno in ambienti simulati, che più agenti autonomi che utilizzano al-
goritmi di apprendimento per rinforzo possono condurre le macchine, anche in modo non 
intenzionale, a sviluppare nuove e complesse strategie che potrebbero configurarsi come 
collusioni tacite. In altre parole, le macchine, addestrate a imparare le strategie ottimali 
nei mercati dove altre macchine simili stanno imparando, potrebbero identificare delle 
strategie collettive e coordinate che rendono meno stabili ed efficienti i mercati. 

In conclusione, la sinergia tra Università ed enti di vigilanza è uno strumento im-
portante per condividere competenze complementari e sviluppare nuovi strumenti in un 
mondo in continuo cambiamento. Affinché tale sinergia sia efficace è importante che 
le autorità di vigilanza si pongano anche l’obiettivo di portare al loro interno le com-
petenze necessarie per affrontare le sfide quantitative che l’evoluzione della tecnologia 
continuamente pone. Oltre al consolidamento delle interazioni con le Università, questo 
obiettivo può essere raggiunto, ad esempio, rafforzando l’organico con specialisti in 
data science, machine learning e intelligenza artificiale che abbiano anche le necessarie 
competenze di finanza quantitativa per adattare le tecniche esistenti alle necessità della 
vigilanza dei mercati. Solo in questo modo è possibile vincere la sfida che la tecnologia 
continuamente pone a una vigilanza che assicuri il rispetto delle norme relative alla tra-
sparenza e alla correttezza dei comportamenti e delle operatività nei mercati finanziari.
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Intervento conclusivo del Presidente 
Paolo Savona (*)

Saluto il Governatore Onorario Ignazio Visco con il quale ho condiviso cinque anni 
di riflessioni sui temi di cui oggi abbiamo discusso. 

Al termine dei lavori desidero avanzare una prima conclusione: credo che si debba 
lavorare per definire l’Unione europea dei capitali, ma occorre dare priorità alla creazio-
ne dell’Unione delle borse europee come suo nucleo costitutivo. L’investimento dei risparmi 
in capitali produttivi è il principale obbiettivo che si deve perseguire per crescere, ma 
anche per proteggere il risparmio. 

Traggo una seconda conclusione dal brillante intervento del Professor  Masciandaro. 
Egli ha proiettato una pagina del Sole 24 Ore dove si sottolineava che le paure che 
accompagnavano gli sviluppi della crisi finanziaria mondiale riguardavano la Lehman. 
La pagina era del 10 settembre 2008 e sotto era presente una fotografia in cui Steve 
Jobs annunciava l’uscita dell’iPod più piccolo e più potente. Non mi dilungo sulla stretta 
relazione tra le due notizie, che segnala la fine di un’epoca e l’inizio di un’altra. A questo 
proposito la Professoressa Panetta ha preparato il tappeto volante, il Professor Annunziata 
ci ha fatto salire sopra e il Professor Lillo ci ha fatto volare; per l’esperienza che ho vissuto 
ritengo che però non stiamo ancora volando. 

Nel dare la parola alla Professoressa Sciarrone Alibrandi mi permetto di ricordar-
le ciò che ha detto il Professor Morbidelli «la CONSOB è un laboratorio costituzionale 
costantemente aperto». Aperto, ma non chiuso, perché dopo mezzo secolo ancora non 
sappiamo se siamo ente pubblico o ente privato: l’ISTAT ci mette tra gli enti privati, lo Stato 
ci considera ente pubblico; né che significa essere indipendenti se non si ha autonomia 
finanziaria? 

Seguirà l’intervento del Professor Pierluigi Ciocca. Forse non sapete che con lui ho 
tenuto a battesimo la CONSOB, perché nel 1974 partecipavamo con nove persone del 
Servizio Studi della Banca d’Italia a un gruppo di studio presieduto da Guido Carli, che 
ha pubblicato l’anno dopo un lavoro intitolato ‘Sviluppo economico e strutture finanzia-
rie’, che può essere considerato il manifesto dell’azione che avrebbe dovuto svolgere la 
nostra Istituzione per portare più risparmi sul mercato finanziario. Mezzo secolo dopo 
stiamo ancora parlando di come risolvere questo problema. 

(*) Presidente CONSOB e Professore emerito di Politica economica.
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Considerazioni conclusive
Antonella Sciarrone Alibrandi (*)

È difficile riassumere in poco tempo la ricchezza di spunti, idee e sollecitazioni che 
ci sono stati offerti nel corso di questa lunga e intensa giornata. Più che trarre delle vere 
e proprie conclusioni, compito davvero al di sopra delle mie possibilità, proverò quindi a 
individuare alcuni fili rossi che mi sono parsi presenti in molti degli interessanti interventi 
che si sono susseguiti.

Premetto che lo farò utilizzando due distinte, ma connesse, chiavi di lettura: quella 
propria del diritto dell’economia, e in specie del diritto bancario e dei mercati finanziari, 
che è stato per lunghi anni il mio campo elettivo di studio; nonché quella di matrice costi-
tuzionalistica, che sto pian piano acquisendo nella mia nuova veste di giudice della Corte 
costituzionale.

Muovendo da quest’ultima prospettiva – e, naturalmente, con il doveroso caveat che 
mi esprimo a titolo personale e senza in alcun modo impegnare la Corte –, vorrei provare 
a concludere i lavori collocando i 50 anni di vita della CONSOB, così come tratteggiati 
dagli odierni relatori, nella cornice costituzionale.

Stamattina si è, del resto, ricordato come Guido Rossi riconducesse esplicitamente 
la CONSOB alla struttura costituzionale dello Stato; il Professor Morbidelli ci ha poi par-
lato di un processo fondativo della Commissione, per così dire, ‘appoggiato’ sulla Costi-
tuzione, venuto a svilupparsi, negli anni e sulla base dei vari fattori di contesto, in modo 
continuo, via via arricchendosi di tasselli nuovi.

Uno dei temi chiave del convegno odierno – ben visibile direi anche nel pregevole 
volume celebrativo curato dall’amico Guido Ferrarini – attiene, peraltro, al biunivoco rap-
porto tra regolazione e sviluppo dei mercati. Come è stato sottolineato pure da Andrea 
Zoppini, è cruciale infatti comprendere il legame tra tipo normativo ed evoluzione della 
realtà, anche alla luce delle determinanti politiche; in senso analogo ho letto le provoca-
zioni del Professor Masciandaro riguardo alle regole esogene.

Da quest’angolo visuale, mi pare interessante allora aggiungere qualche breve con-
siderazione sulla cornice costituzionale entro cui si vanno interamente a inscrivere i 50 anni 
della CONSOB, nella convinzione che il riferimento a tale cornice possa aiutare sia a mette-
re ordine nei problemi dell’oggi sia a trovare la giusta postura rispetto alle sfide del domani.

1

(*) Giudice Corte costituzionale e Professore fuori ruolo di Diritto dell'economia, Università Cattolica del Sacro Cuore.
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Premetto che la cornice costituzionale cui intendo riferirmi è ben più articolata ri-
spetto alle norme della Carta, segnatamente gli articoli 41 e 47, che di solito vengono 
richiamati con riguardo all’esercizio dell’attività d’impresa in ambito finanziario in senso 
lato (comprensivo cioè del settore bancario, dei mercati mobiliari e dell’assicurativo).

A mio modo di vedere, infatti, a meritare attenta considerazione non sono solo 
gli articoli della Costituzione direttamente concernenti i ‘rapporti economici’, bensì quel 
più esteso novero di principi e norme che definiscono quali ‘modelli economici’ sono 
compatibili con la realizzazione dei ‘valori’ sanciti dalla Costituzione politica. È a questo 
nucleo che taluni si riferiscono con l’espressione ‘Costituzione economica’, senza voler 
riconoscere autonoma rilevanza a uno specifico settore di norme costituzionali, bensì al 
fine di individuare quali sono i possibili strumenti economici scelti dalla Costituzione, in 
una visione unitaria, per soddisfare la gerarchia dei valori prescelti.

La Costituzione non è affatto silente sui tratti essenziali della finanza e del mercato, 
né può dirsi, a tal proposito, neutra o scialba. Al contrario, essa risulta estremamente 
incisiva dal punto di vista dei modelli proposti.

In particolare, come in molti interventi odierni è stato sottolineato, vi è un necessa-
rio nesso funzionale tra finanza ed economia, ricavabile dalla Costituzione come diretta 
conseguenza di un modello economico fondato sul lavoro (art. 1 ma anche artt. 2, 3, e 36 
Cost.); di un modello in cui i profili sociali dell’agire economico sono più importanti rispet-
to alle ‘egoistiche’ logiche di mercato. In questo senso diceva bene stamattina il Professor 
Mucciarelli a proposito del radicamento nella Costituzione dell’idea della funzione sociale 
del mercato, pur se la parola ‘mercato’ non si rinviene espressamente nella Carta; o, per 
meglio dire, vi è stata inserita solo nel 2001, allorquando, nell’ambito della riforma del 
Titolo V della Costituzione, all’art. 117, comma secondo, lett. e), si è riservata allo Stato 
la competenza legislativa esclusiva fra l’altro in materia di ‘moneta, tutela del risparmio 
e mercati finanziari’.

A prescindere dal peso che si voglia dare alla modifica apportata nel 2001 (su cui 
la dottrina non si è espressa in modo univoco), è innegabile, invero, che il mercato tout 
court abbia, nel nostro sistema economico, una indiscutibile centralità. Cos’è infatti il mer-
cato se non, da un lato, sul piano dell’offerta, la somma delle singole iniziative economi-
che, pubbliche o private, e dall’altro, sul piano della domanda, la somma delle posizioni 
di quanti, soddisfacendo un proprio bisogno economico, attingono alla produzione di 
beni e servizi forniti da chi assume un’iniziativa economica? Se così è, non solo l’efficien-
za del mercato ma anche, per l’appunto, la sua funzione sociale può dirsi rientrare nella 
cornice costituzionale.

Questo vale anche per il mercato mobiliare, che costituisce il ‘luogo’ in cui il 
risparmiatore si fa investitore, e ciò è fondativo della necessità di un controllo adeguato 
su tale mercato: controllo che dal 1974 è stato affidato, a livello nazionale, in primis alla 
CONSOB sia pure in coordinamento con la Banca d’Italia e con altre Autorità. 

2
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Vi è poi da sottolineare che, pur nella sua incisività in punto di ‘valori’ da persegui-
re, la nostra Costituzione è stata capace di accogliere le assai profonde trasformazioni 
che in oltre settant’anni si sono compiute nel settore finanziario, nella maggior parte dei 
casi in connessione con il processo di integrazione europea.

Gli artt. 10, 11 e 117, comma primo, Cost., sono stati non a torto definiti, in termini 
generali, come trasformatori permanenti del diritto comunitario in diritto interno. E ciò 
vale anche per il settore in discorso: grazie a queste previsioni, infatti, la disciplina com-
plessiva del mercato finanziario, soprattutto in ambito bancario e mobiliare ma anche in 
quello assicurativo, ha potuto essere adattata al diritto europeo, inteso come comprensivo 
sia dei principi generali, sia delle norme dettagliate contenute in regolamenti e direttive.

Fra le numerose trasformazioni vissute dal sistema finanziario nazionale per effetto 
del processo di integrazione europea, è inevitabile qui rammentare l’avvenuto passaggio, 
a partire dagli anni Ottanta, da un’impostazione pubblicistica – che permeava sia il mer-
cato mobiliare, presidiato dalla Borsa come istituzione di natura pubblica, sia il settore 
bancario, ove le banche erano anch’esse enti di natura pubblica – a un’impostazione 
marcatamente privatistica. Un’impostazione quest’ultima che ha visto la trasformazione 
della Borsa in un soggetto di diritto privato; come pure quella delle banche in entità di 
diritto privato, disciplinate dapprima alla stregua di ‘imprese come tutte le altre’ e poi, più 
di recente, una volta cessati gli effetti di una vera e propria ‘sbornia da mercato’, come 
‘imprese dotate di specificità proprie’. 

Sempre nell’ottica dell’integrazione europea, va poi evidenziato che il nostro qua-
dro costituzionale ha consentito un processo di sempre più stringente collaborazione, a 
livello sovranazionale, fra autorità di vigilanza e di regolazione dei mercati: penso, nel 
caso della CONSOB, alla stretta relazione con l’ESMA, e, più in generale, con tutte le 
altre authorities europee, condotta senza fughe in avanti ed evitando il goldplating. Certo, 
questa integrazione è stata resa possibile anche grazie a specifiche disposizioni di settore 
(come l’art. 6 del TUF e, parallelamente, l’art. 6 del TUB), che però, a loro volta, si radi-
cano sul fondamento costituzionale.

E, ancora, nel quadro dello stringente rapporto dell’ordinamento interno con il dirit-
to unionale, merita di essere sottolineata un’ulteriore amplificazione del ‘respiro europeo’ 
del nostro ordinamento. Mi riferisco al fatto che le autorità di vigilanza devono esercitare 
i poteri connessi all’applicazione del diritto UE nel rispetto non solo delle norme, sia 
generali sia dettagliate, contenute in regolamenti e direttive, ma anche di quei principi 
ancor più generali, enucleati nel tempo dalla giurisprudenza della Corte di Giustizia come 
elementi cardine e sovraordinati del diritto europeo stesso (si pensi, fra gli altri, ai principi 
di non discriminazione, di parità di trattamento, di libera concorrenza, di trasparenza dei 
procedimenti e sinanche alla rule of law).
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Veniamo ora alle norme che rappresentano il fulcro della disciplina costituzionale 
in materia di diritto dei mercati finanziari, ossia gli artt. 41 e 47.

Non credo di esagerare nell’affermare che l’art. 47 è una norma assai lungimiran-
te, per non dire ‘visionaria’, specie se si rammenta il contesto socio-economico e politico 
in cui è stata scritta.

Sono poche le Carte costituzionali che contengono una norma espressamente fo-
calizzata sulla tutela del risparmio: già questo è un dato da non sottovalutare in quanto 
implica una ben precisa volontà espressa a suo tempo dall’Assemblea costituente, che si 
è peraltro accompagnata a una formulazione dell’art. 47 dai toni ampi.

Come è noto, infatti, il primo comma di tale disposizione esordisce in termini assai 
generali, affidando alla ‘Repubblica’ il compito di «incoraggia[re] e tutela[re] il risparmio 
in tutte le sue forme», per poi proseguire con un riferimento puntuale all’esercizio del 
credito, che sempre la Repubblica «disciplina, coordina e controlla». Anche la scelta di 
attribuire questi compiti alla Repubblica (anziché allo Stato) è in sé carica di significato e 
contrassegnata da modernità: il termine ‘Repubblica’ evoca, infatti, un soggetto sin dall’o-
rigine complesso e plurale, oggi in grado di ricomprendere le istituzioni centrali come 
pure le authorities, individualmente considerate ma soprattutto chiamate, in sinergia fra 
loro, a un’azione corale. 

L’art. 47 continua poi con un secondo comma – senz’altro meno noto e analizzato 
del primo – in cui è contenuto il richiamo ad alcune forme di impiego del risparmio che 
la Repubblica deve favorire. Fra di esse, senza nulla togliere a quelle forme di impiego 
che mostrano evidente la forte carica sociale e di protezione dei soggetti individuati come 
deboli dal Costituente italiano, mi ha sempre colpito molto per la sua modernità «l’ac-
cesso del risparmio popolare [...] al diretto o indiretto investimento azionario nei grandi 
complessi produttivi del Paese».

Al di là del precoce invecchiamento lessicale di questa parte della disposizione e 
anche del superamento del suo originario orizzonte nazionale (che per certi versi – pen-
sando alle numerose acquisizioni straniere che hanno riguardato i nostri ‘campioni na-
zionali’ – potrebbe forse leggersi come uno svilimento dell’orizzonte che aveva in mente 
il Costituente), risulta infatti chiaro come sin dall’origine fosse ben presente l’idea di un 
risparmiatore investitore chiamato a canalizzare i suoi risparmi verso l’economia reale. 
E, in nuce, si intravvedesse anche la molteplicità di forme che tali investimenti avrebbero 
poi assunto (forme che ci sono state in parte richiamate dal Professor Tombari con il suo 
excursus sulle azioni di risparmio, nate al fine di raccogliere risparmio non interessato 
alla gestione societaria, cui poi sono state affiancate – in prospettiva opposta – le azioni 
a voto multiplo e maggiorato).

Proprio a partire da queste ultime considerazioni, vorrei allora dire qualche parola 
a proposito di una fra le più discusse questioni interpretative concernenti l’art. 47: ossia, 
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quella riguardante la nozione di «risparmio in tutte le sue forme», in quanto tale oggetto 
di riconoscimento costituzionale. 

A tal proposito, mi sembra che l’evoluzione del dibattito abbia portato all’assestarsi 
(sia pur in presenza di autorevoli opinioni contrarie) di un orientamento maggioritario 
che reputo del tutto condivisibile. Il riferimento al risparmio in tutte le sue forme va, cioè, 
inteso non come concernente il risparmio in sé (che già gode della tutela dell’art. 42 Cost., 
in quanto forma di proprietà privata), né come limitato a quello che rifluisce nel circuito 
della liquidità monetaria assicurata dall’attività bancaria, bensì come comprensivo di tutte 
le risorse finanziarie destinate a entrare nel circuito economico.

Molto efficacemente è stato detto che l’art. 47 è divenuto ‘l’ombrello costituzionale’ 
cui sono riconducibili le regolamentazioni, in senso lato, di tutte le attività finanziarie. E, 
nell’ambito di quell’azione corale cui facevo riferimento poc’anzi, la CONSOB è, quindi, 
uno dei pilastri su cui si regge la tutela del risparmio.

Certo, quanto appena affermato non implica che tutte le forme di risparmio deb-
bano godere nel nostro ordinamento della medesima tutela: ma questo è un profilo su cui 
tornerò fra poco.

Mi preme invece ora evidenziare che una nozione ampia di risparmio è stata di 
recente fatta propria da una pronuncia della Corte costituzionale, la n. 32 del 2024, ove 
senza esitazione si è ricondotto all’art. 47 il ‘risparmio in funzione previdenziale’ connes-
so alle assicurazioni sulla vita, individuando una violazione della norma in discorso nella 
mancata esclusione, dal termine di prescrizione biennale, del diritto al pagamento delle 
somme dovute dall’assicuratore. Si tratta di una sentenza di rilievo, specie se si considera 
che, in passato, tale articolo è stato assai di rado posto dalla Consulta a fondamento di 
pronunce di incostituzionalità.

Così fermate le coordinate generali della nozione di risparmio, non è possibile, in 
questa sede, riservare più di un cenno a ulteriori questioni interpretative emerse in dottrina 
riguardo alla previsione costituzionale in discorso. Si può solo rammentare che per lungo 
tempo – forse anche in ragione della concisione dell’art. 47, come pure della appena 
segnalata scarsa giurisprudenza costituzionale in merito – la letteratura si è interrogata 
riguardo alla sua natura, programmatica o precettiva. Solo più di recente – consolidatasi 
la tesi della precettività – ci si è spinti ben oltre, prospettando l’ascrivibilità dell’art. 47 al 
novero dei ‘principi supremi’ dell’ordinamento costituzionale dello Stato italiano: principi 
che, come tali, costituiscono un limite – o meglio un ‘controlimite’, secondo la Corte costitu-
zionale – all’ingresso nel nostro ordinamento di norme di matrice comunitaria in contrasto 
con i medesimi. Il tema, come è noto, si è posto con specifico riguardo al bail-in, istituto 
europeo in forza del quale i risparmiatori titolari di azioni o di obbligazioni subordinate 
possono sostanzialmente venire privati dei propri risparmi per favorire il risanamento di 
un intermediario bancario in crisi, in nome della stabilità dei mercati.
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Come si è detto, la questione della riconducibilità della tutela del risparmio ai ‘prin-
cipi supremi’ come chiave di lettura del rapporto fra art. 47 e ordinamento europeo non 
può essere approfondita nel contesto odierno. A proposito del rapporto fra l’art. 47 e la 
dimensione europea della tutela del risparmio, vorrei, però, aggiungere qualche breve 
considerazione, in una prospettiva differente (anche se non necessariamente antitetica) 
rispetto alla tesi dei controlimiti.

Quello che mi pare interessante evidenziare è, infatti, che i principi che costituisco-
no l’architrave della regolazione europea dei mercati finanziari possono, a loro volta, 
orientare l’interpretazione del dettato dell’art. 47, in una sorta di osmosi fra la cornice 
regolatoria europea e quella nazionale (già validata in altri ambiti normativi).

Mi riferisco, in particolare, alle resistenze espresse in passato (e anche oggi non del 
tutto sopite) rispetto all’ampliamento della nozione costituzionale di ‘risparmio’; resistenze 
che venivano giustificate in una esigenza di tutela meno forte del risparmio investito in 
forme diverse dal deposito bancario, per le quali doveva valere innanzitutto il principio 
del caveat emptor.

Orbene, queste resistenze forse possono essere vinte se si guarda al diritto europeo, 
ove appare chiaro, per un verso, che la tutela del risparmio non sia da intendere alla stre-
gua della tutela dell’integrità patrimoniale dell’investitore, bensì come tutela di mezzi (nel 
senso di tutela della bontà dei processi attraverso cui si arriva alle decisioni di investimento 
informate ovvero prese con piena comprensione dei rischi correlati). E, per un altro verso, 
sempre a livello europeo, risulta altresì emergente l’idea, alla quale in dottrina ci si rife-
risce con l’espressione ‘ordine pubblico di direzione dei mercati finanziari’, secondo cui 
sussistono, per l’appunto, esigenze di direzione dei mercati finanziari verso la fiducia degli 
investitori, anche potenziali, nell’integrità dei mercati medesimi, nella loro stabilità e, più in 
generale, nel loro buon funzionamento. Del resto, questi stessi principi di ordine pubblico 
di direzione li ritroviamo nel TUF (l’integrità dei mercati, la salvaguardia della fiducia nel 
sistema finanziario, la competitività del sistema finanziario) accanto al fondamentale prin-
cipio di tutela degli investitori, compendiabile nel ‘servire al meglio l’interesse dei clienti’.

Continuando nell’individuazione dei fili rossi che hanno contraddistinto la giornata 
odierna, più volte si è fatto riferimento ai molti tentativi – non tutti riusciti – che, nel corso 
degli anni, sono stati compiuti al fine di rendere attrattivo il nostro mercato dei capitali.

Rispetto a quanto ho ascoltato, vorrei aggiungere che rendere attrattivo il nostro 
mercato dei capitali può dirsi quasi una necessità costituzionale.

Infatti, non dobbiamo dimenticare che l’art. 47 affida alla Repubblica il compito di 
«incoraggia[re] il risparmio» prima ancora che quello di «tutela[rlo]»: un tale ordine logi-
co è ben comprensibile – ora come allora –, giacché non si può proteggere un risparmio 
che non c’è.
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La legge 216/1974 è stata, del resto, adottata proprio nello ‘spirito costituzionale’ 
di incoraggiare il risparmio, così come pure la legge 77/1983 (nella quale si matura il 
passaggio dalla tutela degli azionisti a quella degli investitori).

A fronte, tuttavia, del progressivo abbandono dei mercati regolamentati da parte 
delle società emittenti e della carenza di investitori domestici, l’esigenza di promuovere e 
incentivare attivamente il risparmio permane di estrema attualità.

Diceva prima il Professor Ferrarini che, in realtà, nel nostro Paese gli investitori ci 
sono ma investono altrove, il che non è comunque un dato consolante perché si tratta di 
risorse finanziarie sottratte alla nostra economia reale; e, su una linea non dissimile, si 
sono posti il Professor Maugeri, nel ricordare che è il mercato azionario regolamentato a 
soffrire, e la Professoressa Brogi, che ha sottolineato, per un verso, la persistente ‘povertà’ 
della cultura finanziaria italiana e, per un altro, la forte competitività di altri mercati dei 
capitali (in primis, quelli d’oltreoceano).

A soffrire, in effetti, non è solo l’Italia ma più in generale l’Europa: da quest’angolo 
visuale, particolarmente eloquente risulta uno fra i primi documenti della Commissione 
europea ‘Von der Leyen 2’, la Comunicazione del 29 gennaio 2025 denominata ‘A 
Competitiveness Compass’, che, nel tracciare una sorta di roadmap dei prossimi anni, 
evidenzia come 300 miliardi di risparmi europei vengano oggi investiti su altri mercati.

Vi è, quindi, una stretta correlazione fra l’incoraggiare il risparmio e la necessità di 
rendere attrattivo il nostro mercato dei capitali: in questa prospettiva, l’azione del legisla-
tore e delle authorities – condotta in modo corale anche a livello europeo – può risultare 
determinante quanto ai futuri sviluppi economico-finanziari del nostro continente. 

Ancora, sempre a proposito della necessità di rafforzare l’attrattività dei mercati dei 
capitali, vorrei aggiungere qualche rilievo riguardo a una ulteriore ragione di incoraggia-
mento del risparmio che può cogliersi in una recente tendenza emersa non solo in ambito 
europeo ma anche internazionale. Mi riferisco alla corresponsabilizzazione del mercato 
e del risparmio nel raggiungimento di obiettivi di interesse generale che tradizionalmente 
sono sempre stati ritenuti di competenza esclusiva dello Stato.

Il pensiero va, evidentemente, alla ponderosa produzione normativa degli ultimi 
anni in materia di sostenibilità, su cui ci si è soffermati nel corso della sessione di chiusu-
ra del convegno richiamando gli obiettivi di sviluppo sostenibile racchiusi nell’acronimo 
ESG (ambiente, finalità sociali, sviluppo equilibrato e gestione trasparente e prudente 
delle attività economiche). Non v’è dubbio che questo filone della regolamentazione stia 
trasformando in modo profondo gli stessi elementi strutturali del mercato, delle sue regole 
e dei presidi che ne supportano il regolare e buon funzionamento.

Il tema è di amplissima portata e con rilevanti ricadute sistematiche.
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Quanto al diritto societario, basti pensare all’acceso dibattito che si è sviluppato 
in ordine al concetto di corporate purpose, come pure alla recente teoria (prospettata da 
Hart e Zingales) sulla shareholder welfare maximization.

Anche con riferimento alla cornice costituzionale, si registrano dei mutamenti, 
giacché lo stesso art. 41 è stato modificato nel 2022, introducendo espressamente il 
divieto a che l’iniziativa economica privata possa svolgersi in modo da arrecare danno 
‘all’ambiente’, oltre che (come già era previsto) alla salute, alla sicurezza, alla libertà e 
alla dignità umana, e, prima ancora, ‘in contrasto con l’utilità sociale’. E si tratta di una 
modifica di non poco momento, se solo si pone mente al fatto che parlare di libertà di 
iniziativa economica privata non vuol dire soltanto riferirsi, nell’accezione classica della 
locuzione, alla libertà di avvio di un’attività imprenditoriale, bensì anche ricomprendere, 
nella dimensione del mercato dei capitali, la libertà di allocazione del risparmio di cui 
ciascun individuo dispone. Anche l’azionista, infatti, assume un’iniziativa economica, in 
quanto aspira a trovare una giusta e adeguata remunerazione per l’assunzione del ri-
schio consistente nella possibilità di subire una perdita derivante dal minor valore della 
propria partecipazione. 

Gli stessi intermediari finanziari, inoltre, possono essere visti come soggetti eser-
centi attività d’impresa: e quindi, per un verso, tutelati dall’art. 41 Cost., ma per un altro 
anche suscettibili di limitazioni, nell’ipotesi di attività svolte in contrasto con la sostenibilità 
ambientale, come pure con l’utilità sociale e, più in generale, con gli obiettivi ESG.

Senza indugiare oltre sul forte impatto che la regolamentazione sulla sostenibilità 
sta producendo a livello di sistema, merita qui sottolineare come l’appena prospettata 
evoluzione normativa risulti totalmente in linea con quanto in filigrana già si legge nell’art. 
47 (in coerenza, peraltro, con il nesso prima evidenziato fra finanza ed economia reale). 
Ossia, che nella nostra Costituzione il risparmio non ha solo una declinazione in chiave 
privatistica, nel senso di legata a interessi che si esauriscono nella sfera di soggetti indivi-
dualmente considerati. Al contrario, quanto si è appena rappresentato rafforza, con tutta 
evidenza, la rilevanza pubblica della nozione di risparmio, ma ancor prima l’interesse 
pubblico al suo incoraggiamento e alla sua tutela. Il sistema produttivo, e più in generale 
quello della convivenza civile, hanno infatti solo da trarre benefici da un alto livello di 
risparmio dei consociati, la cui propensione all’operazione di preservazione di risorse dal 
diretto consumo deve essere promossa attivamente.

Questo è il motivo per cui nell’art. 47 si prevede un «incoraggiamento», che com-
porta una specifica azione corale di ‘promozione’, che si deve estrinsecare nell’adozione 
di misure e azioni idonee a diffondere e a incrementare pratiche di accumulo monetario 
suscettibili di sostenere le attività finanziarie e il sistema economico. 

D’altro canto, quanto più estesi sono gli obiettivi da perseguire con il risparmio 
investito, tanto più è necessario che il medesimo venga incoraggiato da un adeguato 
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quadro normativo e protetto – come si vedrà fra breve – da efficaci strumenti di enforce-
ment sia pubblici sia privati. Fondamentale è, infatti, la dimensione della «tutela», al fine 
di evitare che queste dotazioni di ricchezza privata, proficuamente riversabili nel sistema 
produttivo con ritorni non meramente legati all’interesse dei singoli, subiscano ingiustifi-
cate limitazioni e compressioni. 

E veniamo dunque al ‘cuore’ dell’art. 47, la tutela del risparmio.

In aggiunta ai vari rilievi sin qui svolti in ordine alla formulazione della norma in 
discorso e al ruolo che la medesima riveste nell’odierno sistema economico-finanziario, 
mi preme ora sottolineare che anche la dimensione della tutela ha vissuto una chiaramen-
te ricostruibile curvatura storica. A una prima stagione nella quale l’accento veniva posto 
sulla tutela del risparmio come bene pubblico in funzione della protezione della stabilità 
delle banche (anch’esse pubbliche), ne è seguita, infatti, una seconda, protesa (anche su 
impulso europeo: si pensi, in primis, alla MiFID) alla valorizzazione del risparmio privato, 
inteso soprattutto nella prospettiva soggettivo-individualistica dei risparmiatori/investitori. 
Oggi, però, può ben dirsi che ci troviamo in una stagione ulteriormente differente, nella 
quale stiamo assistendo a un recupero della dimensione pubblicistica del risparmio, sia 
pure con caratteristiche nuove rispetto a quelle originarie.

Per chiarire questo aspetto, consentitemi di ritornare ancora, nella prospettiva della 
tutela, su qualcosa che ho già messo in luce a proposito del risparmio ‘incoraggiato’ dalla 
Costituzione. Nell’attuale contesto, tutelare il risparmio non significa solo proteggere chi 
investe, ma anche qualcosa di più: soprattutto quando il risparmio è indirizzato al perse-
guimento di obiettivi di interesse generale (il richiamo va – innanzitutto ma non esclusiva-
mente – agli obiettivi ESG), la sua tutela implica, infatti, la tutela del conseguimento degli 
obiettivi cui si mira e in funzione dei quali il risparmio viene utilizzato.

Da questo assunto discendono ricadute non di poco conto.

In primo luogo, vedo implicazioni relative alle finalità della vigilanza da parte delle 
authorities: il discorso non riguarda solo la CONSOB (che peraltro, come si legge nel Piano 
strategico 2023, ha in atto un ampliamento delle medesime) ma anche – per rimanere nel 
perimetro nazionale – la Banca d’Italia, l’IVASS e la COVIP. Come bene ha detto poc’anzi 
la Professoressa Panetta, se il risparmio deve orientarsi verso questo tipo di obiettivi, diven-
ta fondamentale garantire che gli scopi dichiarati vengano effettivamente raggiunti.

L’appena descritta curvatura della tutela del risparmio è destinata, inoltre, ad avere 
conseguenze rilevanti sul piano dell’enforcement.

Non è certo una novità che il rapporto tra forme privatistiche di tutela (cosiddetto 
private enforcement) e strumenti quali sanzioni penali e amministrative (cosiddetto public 
enforcement) sia in continua evoluzione, anche in funzione del moltiplicarsi degli interessi 
da tutelare.
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Quello che si intende qui mettere in luce è che, dopo anni in cui si è molto valo-
rizzata la possibilità, al fine di garantire l’integrità dei mercati finanziari, di ricorrere al 
private enforcement, si assiste oggi alla crescita di una nuova consapevolezza. Tanto più 
si utilizza il risparmio (la sua gestione attiva) per il perseguimento di obiettivi di natura 
generale e pubblica, quanto più, a presidio del conseguimento di questi obiettivi, occorre 
rafforzare strumenti di enforcement di carattere pubblicistico.

Stamattina, proprio in nome della funzione sociale del mercato, il Professor Muc-
ciarelli ha insistito parecchio sulle sanzioni penali e, più in generale, sulla necessità di un 
solido impianto di enforcement per la tenuta del sistema finanziario. Mi associo convin-
tamente al suo auspicio: è fondamentale avere buone regole, ma ancor di più essere in 
grado di assicurarne l’effettività, il che implica un enforcement che funzioni. Credo che 
oggi una delle sfide più grandi per il legislatore e per tutte le autorità di vigilanza sia ri-
uscire a dotarsi di un sistema di sanzioni davvero efficace, che si sviluppi nel rispetto del 
principio di legalità procedimentale, che – come il Professor Morbidelli ci ha ricordato – è 
ben radicato nella giurisprudenza costituzionale ma anche in quella della Corte di Stra-
sburgo e della Corte EDU.

Rimanendo ancora per un attimo nel campo delle sanzioni, vorrei ricordare anche 
che, nell’ottobre 2024, l’ESMA ha pubblicato il suo primo Report sulle sanzioni e le misure 
imposte dalle Autorità nazionali competenti (ANC) negli Stati membri, che sono state ero-
gate nel 2023. Si tratta di un documento interessante, perché l’ESMA evidenzia una vasta 
gamma di sanzioni di matrice pubblicistica – di natura penale, ma anche amministrativa 
– che sono state utilizzate dalle varie authorities nazionali.

Il rapporto evidenzia, inoltre, che, nel complesso, c’è ancora spazio per una mag-
giore convergenza tra le varie autorità nazionali nell’esercizio dei loro poteri sanzionatori 
e proprio questa constatazione mi porta a fare un’ulteriore, breve riflessione a proposito 
di passi necessari da compiere a livello europeo nell’ottica di accrescere l’effettività delle 
regole che presidiano il mercato finanziario.

La considerazione – e mi richiamo sul punto a quanto detto dalla Professoressa  
Scognamiglio – attiene ai limiti dell’attuale architettura della vigilanza sul mercato euro-
peo dei capitali. Nella audizione annuale al Parlamento europeo delle tre ESAs (ESMA, 
EBA e EIOPA), svoltasi nell’ottobre 2024, la Presidente dell’ESMA Verena Ross ha sottoli-
neato che i mercati finanziari europei sono ancora ‘troppo frammentati’ e che il persisten-
te ‘divario rispetto al mercato americano’ potrà essere colmato solo attribuendo all’ESMA 
poteri di vigilanza diretta analoghi a quelli della BCE sul sistema bancario.

Non è questa la sede per affrontare il tema dell’opportunità o meno di procedere 
verso un sistema europeo di vigilanza accentrata anche sui mercati finanziari. Di sicu-
ro, però, l’odierno riparto di competenze a livello sia sovranazionale (tra CONSOB ed 
ESMA) sia nazionale (tra CONSOB e Banca d’Italia) non è pienamente soddisfacente. 
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Innegabilmente, viviamo una fase storica contrassegnata da grande fluidità. Una 
fase in cui, accanto a sfide provocate dalla carica innovativa fisiologicamente innervan-
te il sistema finanziario, e che oggi – come ci ha ricordato il Professor Annunziata – è 
divenuta ancor più rapida e disruptive a fronte della crescente potenza della tecnologia, 
ve ne sono altre, non meno importanti, correlate ai profondi mutamenti in corso, a livello 
mondiale, sul piano geopolitico. E, a ben vedere, si possono anche cogliere forti nessi 
fra le due tipologie di sfide cui ho appena fatto cenno: in questo senso, basti pensare al 
cosiddetto capitalismo oligarchico della Silicon Valley.

Il sistema finanziario è messo alla prova – oggi più intensamente che in passato – 
da una serie di rischi in vario modo correlati allo sviluppo delle tecnologie (cyber security, 
intelligenza artificiale, e così via), ma, con riguardo al tema del digitale e dell’innovazio-
ne in senso lato, non mi sembra che si tenga sempre adeguatamente in conto il risvolto 
sistemico dei rischi in discorso.

Questa carenza di consapevolezza risulta particolarmente evidente con riferimento 
alle criptovalute, tema che sta molto a cuore al Presidente Savona che non manca occa-
sione di evidenziare come non sia stata ancora adeguatamente compresa l’incidenza 
profonda che tutto questo mondo potrà provocare sui fondamentali, come la stabilità mo-
netaria e la stabilità di sistema. Di fronte alla estrema eterogeneità del fenomeno in discor-
so, il rischio di ricadute sistemiche è poi incrementato dalla mancanza di una adeguata 
tassonomia delle diverse cripto e, ancor prima, anche dall’assenza di una standardizza-
zione del linguaggio. Le scelte normative che sono state compiute sino a questo momento 
a livello europeo sembrano purtroppo procedere lungo una sorta di doppio binario: in 
altri termini, accanto alla normativa tradizionale propria dei servizi di investimento, si 
sta assistendo alla elaborazione di una disciplina parallela pensata per il virtuale. E un 
tale approccio regolatorio non aiuta di certo a cogliere le ricadute del virtuale sui nuclei 
fondamentali cui prima facevo riferimento.

Di fronte a una materia tanto vischiosa e con potenzialità deflagranti rispetto alla 
tenuta complessiva del sistema, credo perciò che una maggiore centralizzazione della 
vigilanza, realizzata mediante l’attribuzione all’ESMA – naturalmente in sinergia con le 
ANC – di ulteriori poteri e compiti rispetto a quanti ne abbia allo stato attuale, potrebbe 
giovare al mercato europeo dei capitali, garantendone l’attrattività, l’efficienza e la sicu-
rezza.

Certo, nel momento in cui si decide di andare in questa direzione, bisogna essere 
consapevoli delle ricadute che una tale scelta comporta e delle quali stiamo già facendo 
significativa esperienza con riferimento al SSM. Sono molte le questioni aperte, a partire 
dal tema del fondamento dei poteri delle autorità di vigilanza europee e dello status 
giuridico degli strumenti di soft law da esse emanati. Ci siamo già confrontati con pronunce 
importanti della Corte di Giustizia: basti pensare alla decisione del 2014 sullo short selling 
relativa ai poteri dell’ESMA, ma anche a quella più recente del 2021 sulla natura delle 
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Guidelines dell’EBA in materia di prodotti bancari. Ne traggo un convincimento: man 
mano che, in aree sempre più estese del sistema finanziario, la vigilanza viene portata a 
livello europeo, diventa imprescindibile costruire, già sul piano delle fonti, un’architettura 
solida, attenuando il più possibile quei margini di incertezza inevitabilmente correlati alle 
interpretazioni fornite dalla Corte di Giustizia.

In conclusione, consentitemi di dire che è davvero significativo che questo convegno 
celebrativo si sia svolto qui in Sapienza. Credo che la CONSOB abbia ampiamente mo-
strato, negli anni passati, la volontà e la capacità di collaborare con il mondo accademico 
nazionale e internazionale. Il mio augurio, per i prossimi 50 anni, è che questa collabo-
razione possa divenire sempre più intensa ed efficace, per aiutare la Commissione ad 
approfondire al meglio questioni complesse al fine di elaborare soluzioni regolamentari 
innovative e al passo con i tempi.

10



310

La CONSOB, ieri e oggi
Pierluigi Ciocca (*)

La crisi di Borsa del 1907 e la fuga dei capitalisti privati indebitati avevano costret-
to negli anni Trenta Donato Menichella a ripiegare sulle banche pubbliche, piuttosto che 
puntare sui mercati. La finanza da lui costruita alimentò il miracolo economico trasferendo 
all’investimento una enorme mole di risparmio. Tuttavia era costosa. Inoltre gli shock che 
poi sopravvennero – salari, petrolio, disavanzi pubblici – richiedevano alla finanza più 
alta capacità selettiva, oltre a minori costi. 

A differenza della infelice battuta di Giuliano Amato, già nel 1988 la finanza italia-
na era tutt’altro che pietrificata, non solo nelle falde sotterranee meno visibili a un occhio 
inesperto. La riforma – una ‘difficile metamorfosi’ – si articolò lungo il ventennio 1980-
2000: maggiore volume della intermediazione, a costi più bassi; concorrenza; mercati, 
oltre alle banche; da pubblico a privato; più operatori, più modalità organizzative, più 
strumenti; apertura internazionale; sistema dei pagamenti; risparmio delegato. In breve, 
si ebbero maggiori volumi intermediati e migliore allocazione di fondi e rischi. Il TUB e 
il TUF sancirono la riforma. Nonostante le limitate risorse di cui ancora oggi dispone, la 
CONSOB ha ben presidiato la metamorfosi nella componente dei mercati, la meno avan-
zata. Nella CONSOB va ricordato Puccio Zadra che tanto fece per strutturare l’Istituzione, 
da Via Nazionale considerata, se non sorella, cugina di una Banca d’Italia impegnata in 
prima linea nel disegno strategico della riforma, oltre che nella sua attuazione. 

Joan Robinson diceva che la finanza ‘segue’ l’industria. Raymond Goldsmith rico-
struì la statistica e la storia della finanza essendo convinto del contrario, ma non riuscì a 
confermarlo empiricamente. Dopo King e Levine (1991) l’econometria ha invece accertato 
che un sistema finanziario migliore può innalzare notevolmente il PIL. Mie stime in Banca 
d’Italia riscontrarono che il superamento del sistema menichelliano contribuì per lo 0,3% 
l’anno a un PIL pro-capite che fra il 1985 e il 1998, pur rallentando, ancora cresceva. 
Dati i ritardi con cui le nuove strutture dispiegano i loro effetti, per il nuovo secolo ci si 
poteva attendere un esito finanche più lusinghiero. Ma dal 2000 l’economia del Paese 
è ferma. Il PIL pro capite s’è bloccato, sebbene grazie anche alla CONSOB il progresso 
della finanza si sia consolidato.

(*) Accademia Nazionale dei Lincei.
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V’è da chiedersi perché una finanza progredita abbia coinciso col ventennio eco-
nomico più deludente dal tempo di Cavour. La risposta assolve la finanza e stigmatizza le 
responsabilità di governi e imprese. I governi, di ogni colore, politici e ‘tecnici’

- non hanno risanato il bilancio,

- non hanno investito in infrastrutture, tagliandole persino nella sanità,

- non hanno corretto la distribuzione del reddito, 

- non hanno attuato una politica per il Sud,

- non hanno imposto alle imprese la concorrenza,

- non hanno espresso né un diritto dell’economia organico e moderno né una moder-
na pubblica amministrazione, 

- non hanno respinto l’assurda equiparazione di Bruxelles fra la spesa pubblica cor-
rente e quella in conto capitale: «a silly thing» avrebbe detto Keynes.

Le imprese, al di là delle recessioni, hanno realizzato utili. Sono stati alimentati 
da cambio sottovalutato sin dal 1992, stasi salariale sin dal 1993, concorrenza sempre 
limitata. Sono altresì derivati, per centinaia di miliardi all’anno, da sussidi statali, con-
tratti favorevoli a fornitori, appaltatori, concessionari e svantaggiosi per lo Stato, tolle-
rata evasione, economia in nero per oltre il 10% del PIL. Con profitti ‘facili’ le imprese 
hanno potuto permettersi di investire meno che in passato e di non innovare. Gli utili si 
sono spesso tradotti in dividendi, alleggerimento del leverage, acquisizione di attività 
finanziarie.

Stock di capitale eroso al netto degli ammortamenti e vuoto di progresso tecnico si 
sono incistati sulle disarmonie del sistema produttivo. La sterminata palude delle unità con 
pochi dipendenti è mera spugna di occupazione. I grandi gruppi si contano ormai sulle 
dita di una mano. Le medie aziende competitive si autofinanziano, stentano ad ampliarsi, 
temono per il controllo, si affidano agli eredi dei proprietari. Esitano quindi a quotarsi 
sebbene, sollecitata dalla CONSOB, la Borsa abbia innalzato ai livelli internazionali la 
sua efficienza, tanto operativa quanto informativa.

Dopo il rimbalzo post-Covid basato sui sostegni pubblici e drogato dal ‘superbo-
nus’ la crescita di trend è quindi ripiombata sullo zero virgola per cento l’anno in atto da 
inizio secolo. L’occupazione aumenta più del PIL, a scapito della produttività. La domanda 
di lavoro riflette sostituzione di investimenti con manodopera a salario basso, indifesa dal 
sindacato. Il governo non ha una strategia per fuoruscire da una crescita che continua a 
sfiorare il ristagno mentre i servizi gonfiano i loro prezzi e la manifattura arretra. Mira a 
rivedere il TUF, per rafforzare il mercato dei capitali semplificando adempimenti, riducen-
do oneri, dando trasparenza ai controlli. L’intento è lodevole, purché non si avalli la cac-
cia da parte di gruppi non finanziari ai posti di comando nei consigli d’amministrazione 
di banche e assicurazioni. 
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Il Rapporto Draghi è basato sull’erronea idea di una economia europea debole vis 
a vis un’America economicamente forte. Dell’economia degli Stati Uniti il Rapporto trascu-
ra l’enorme debito pubblico e privato, la stanca dinamica della produttività, il deteriorarsi 
strutturale della competitività in termini sia di prezzi sia di costi unitari. Sottovaluta che la 
lenta crescita dell’economia europea è principalmente dovuta a una domanda interna fre-
nata dal neomercantilismo tedesco. Avanza per 800 miliardi annui di improbabile debito 
comune proposte né praticabili né risolutive. L’Europa non deve cedere al protezionismo, 
né spendere per armamenti e per autarchici aiuti ai settori perdenti, aiuti che collidono 
con l’economia di mercato. Deve creare un contesto, promuovere la concorrenza, rifiutare 
il neomercantilismo, effettuare investimenti pubblici ad alto moltiplicatore di domanda e 
di produttività. 

Esprimo infine preoccupazione per le pressioni sulle banche centrali affinché li-
mino ulteriormente i tassi d’interesse. Sia negli Stati Uniti sia nell’Eurozona i tassi reali 
sono bassi persino a fronte della inflazione core attuale. Ma questa potrebbe risalire. 
L’esperienza del prezzo reale del danaro negativo è perniciosa. La domanda interna si 
alimenta con buoni investimenti pubblici in infrastrutture, non con tassi reali alla lunga 
insostenibili.

La politica monetaria deve anticipare, non seguire, l’inflazione. La possibilità che 
l’inflazione torni ad aumentare è sottovalutata, persino dal Fondo Monetario Internazio-
nale. L’economia degli Stati Uniti è di nuovo surriscaldata. Il tasso di disoccupazione non 
supera il Nairu ed è pericolosamente vicino al tasso naturale. L’utilizzo della capacità 
produttiva resta non lontano dall’80%. Rispetto a un PIL di 29 trilioni di dollari il deficit 
di bilancio va ad attestarsi sui 2 trilioni. Nella proiezione pluriennale si è stimato che la 
spesa pubblica proposta da Trump quale candidato alla Presidenza aggiungerebbe al de-
bito non meno di 7,5 trilioni, con grave rischio di inflazione da domanda. Fino agli anni 
Trenta del Novecento l’Inghilterra, paese leader, fu in avanzo di bilancia dei pagamenti 
di parte corrente. Finanziò il resto del mondo. Gli Stati Uniti, invece, continuano a vivere 
a spese del resto del mondo. La loro bilancia dei pagamenti correnti è da mezzo secolo 
in disavanzo, ormai prossimo al trilione di dollari. La posizione netta verso l’estero ha cu-
mulato un passivo di 23 trilioni (tre quarti del PIL). Il dollaro pattina su ghiaccio sottile. La 
sua tenuta quale valuta di riserva è nelle mani della Cina, la ‘nemica’ creditrice in dollari 
per oltre tre trilioni. 

Come nel 2021, quando fu colpevolmente contrastata con un anno di ritardo da 
una Fed corriva, l’inflazione si diffonderebbe al resto del mondo da un’economia USA 
che per dimensione (15% del PIL mondiale) è seconda solo a quella cinese (19% del PIL 
mondiale). Le guerre in atto e le spese militari ovunque eccitano la domanda globale e 
restringono l’offerta. Soprattutto, l’offerta è frenata dai rigurgiti di protezionismo e au-
tarchia – persino europei – e dalle tensioni geopolitiche che frantumano e distorcono la 
rete degli scambi, oltre a minare la cooperazione internazionale. Si aggiunga che, come 
diceva Robert Solow per i primi computer, almeno sinora l’intelligenza artificiale persino 
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negli Stati Uniti appare dappertutto tranne che nella produttività totale dei fattori (cfr. 
Phelps, e Gordon).

Le banche centrali fronteggiano una ‘funzione di perdita’ asimmetrica. Se sbaglias-
sero tagliando ulteriormente i tassi a breve la loro credibilità sarebbe minata più di quan-
to accadrebbe se sbagliassero mantenendo i tassi invariati. Occorre invece prevenire un 
possibile, duplice shock internazionale: offerta aggregata in diminuzione, domanda ag-
gregata in aumento. Se la politica monetaria verrà percepita dai mercati come permissiva 
l’inflazione tornerà, i tassi a lunga saliranno, la bolla borsistica imploderà, le economie 
cadranno in recessione: stagflation.

In economia – lo insegna Keynes – possiamo solo disporre di logica non-dimostra-
tiva e augurarci di essere smentiti dai fatti…
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