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PRESENTAZIONE

Questa edizione presenta differenze non marginali rispetto alla prima edizione dovute non tanto a ripensamenti quanto ad oggettive modificazioni della disciplina delle banche, delle assicurazioni ed in generale degli intermediari di questo particolare quanto delicato settore ed alla maggiore incidenza di regole dovute alla considerazione puramente tecnica dei fenomeni che sono destinate ad avere un’influenza non lieve sui soggetti e sul mercato.

Le nuove regole che sinteticamente denominiamo “Basilea 3” e “Solvency 2 ” sono destinate ad avere ricadute giuridiche non secondarie, ed è parso opportuno darne conto da un punto di vista non tradizionalmente giuridico.

Ma è anche aumentata la disciplina di settore e di questa va ricordata quella relativa agli intermediari bancari che costituisce una novità, e che inquadra soggetti ed attività che precedentemente godevano di una autonomia ormai non più esistente.

Infine, le innovazioni normative che non sono state nei tre anni che ci separano dalla elaborazione della prima edizione né poche né di lieve momento soprattutto nel settore bancario e l’emergere di nuovi fenomeni che invero già esistevano ma che ora, anche a seguito della crisi iniziata nel 2007, si sono imposti all’attenzione, hanno richiesto più accurate puntualizzazioni. Si pensi alla emersione del cosiddetto sistema bancario ombra che evidenzia ruoli nuovi delle società finanziarie non bancarie, richiamando nuove cautele di vigilanza e ridefinizioni della governance di tali soggetti.

Del resto, come già avvertivamo nella prima edizione, quello finanziario o più esattamente della raccolta e gestione del risparmio è un settore di particolare vivacità ed in qualche misura laboratorio di nuove costruzioni giuridiche.

Non ultimo, sono emersi nuovi problemi per così dire nazionali, ai quali la giurisprudenza dovrà dare risposta certa, come il sindacato giurisdizionale su provvedimenti amministrativi a contenuto tecnico-discrezionale che fatalmente hanno un livello di “resistibilità” tale da farne una categoria particolare quanto ai vizi sintomatici di illegittimità.

Per dare conto dei numerosi aggiornamenti normativi che hanno richiesto nuovi e ulteriori approfondimenti e affrontare le problematiche emerse, si è preferito articolare l’Opera in quattro volumi dedicati rispettivamente a:

1) il mercato del risparmio;

2) le banche;

3) le assicurazioni;

4) i gestori di risparmio non bancari e i canali di distribuzione.

Nell’impostazione generale dell’opera si è cercato di mantenere il confronto tra istituti che caratterizzava la prima edizione e che ora sono in molti casi trattati in volumi diversi, e di considerarne i destinatari gli operatori del settore ai quali si vuole continuare ad offrire uno strumento comprensibile ma con ambizioni di “scientificità”.

Il numero degli Autori ha dovuto essere ampliato; le scelte anche questa volta sono cadute su chi utilizza gli istituti che ha trattato; l’Università si è rivelata ancora un serbatoio di grandi risorse e non solamente teoriche.

In questo primo volume sono passate in rassegna le problematiche di ordine generale afferenti ai soggetti che, all’interno del mercato finanziario, si occupano della gestione del risparmio (antiriciclaggio; compliance; informazione; illeciti e responsabilità; regolazione economica e sindacato del giudice; risoluzione delle controversie nei servizi bancari e finanziari, e nei servizi di investimento).

Si son volute cogliere, poi, le linee di tendenza di un “sistema” che è in rapidissima evoluzione anche a causa delle urgenze imposte a un mercato che risente in forma sempre più accentuata dell’influenza dei mercati internazionali e per il quale è apparso doveroso delineare l’architettura della vigilanza a livello europeo, non ancora completata nei suoi esiti.

Ernst & Young ci ha sostenuto anche questa volta con generosità, in particolare contribuendo con l’esperienza dei suoi e ad esso va il nostro sentito ringraziamento.
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Parte I

ASPETTI GENERALI

CAPITOLO 1

Linee di tendenza del mercato del risparmio

di Marco Prosperetti

Sommario: 1. Caratteristiche del mercato del risparmio - 2. Il risparmio come bene  giuridico - 3. Le regole di comportamento - 4. Una guida di lettura

1. Caratteristiche del mercato del risparmio

La diffusa affermazione che la distanza tra i servizi bancari, quelli assicurativi e quelli finanziari si è ridotta al punto da potere ipotizzare la esistenza di un unico mercato, ha trovato elementi di conferma nella crisi del 2007-2008 che ha coinvolto, come ben noto, le banche e solo limitatamente le compagnie di assicurazione. Ma, diversamente da quello che può apparire, il non identico coinvolgimento nella crisi delle banche e delle compagnie di assicurazione ha messo in luce come queste siano state un elemento determinante per la stabilità economica, continuando ad assumere rischi ed onorando i contratti, anche quelli stipulati per la copertura dei rischi puramente finanziari. È infatti diffusa l’opinione secondo cui le imprese di assicurazione «as a group may have cushioned rather than amplified the downward pressures during the financial crisis» (S. Schich, OECD). Un’opinione che indirettamente sottolinea i legami strutturali che esistono tra i due settori, anche più evidenti per chi non la condivide.

Nonostante tutto questo, però, l’aspetto giuridico di un fenomeno che ovviamente è innanzi tutto economico non ha formato oggetto di interventi sistematici ed omogenei con la conseguenza che il mercato del risparmio, nella accezione che se ne propone, anche a livello internazionale viene fronteggiato con interventi regolamentari di settore diretti fondamentalmente a migliorare la patrimonializzazione delle imprese e solo parzialmente il controllo sulle attività.

Resta perciò il dubbio se quella che appare essere un’unica realtà in termini economici e di controllo dei relativi fenomeni, anche nelle loro manifestazioni criminose, sia effettivamente tale e si traduca nella esistenza di un unico mercato tale definibile in termini giuridici.

Bisogna anche tenere conto del fatto che la separatezza dei due mercati, che certamente si è attenuata in altri Paesi, presso di noi è dovuta fondamentalmente al divieto di assicurare i rischi finanziari, al divieto fatto alle compagnie di assicurazione di acquistare titoli con finalità speculative ed ai vincoli che esistono ad una più spinta integrazione tra banche ed assicurazioni dovuta ai principi che in larga parte ispirano la nostra normativa di regolazione e cioè quelli della esclusività e della separatezza delle rispettive attività.

Comunque, i dati di fatto comunemente addotti a sostegno dell’affermazione dell’avvicinamento dei settori bancario ed assicurativo, quali ad esempio la constatazione che analoghe esigenze potrebbero essere soddisfatte in modo fondamentalmente equivalente sia che si faccia ricorso a prodotti di uno o di un altro intermediatore, che tali intermediari pongono tutti problemi di controllo analoghi, che le modalità di distribuzione si sono significativamente avvicinate e che entrambi pongono problemi simili di tutela del consumatore esistono e si accompagnano ad un altro dato di fatto rilevante di segno diverso e cioè che ogni intermediatore e la sua attività sono oggetto di regole specifiche che hanno dato vita a discipline talvolta disomogenee.

Quello che viene perciò definito, sia pure genericamente, ma sulla base della percezione di un dato reale almeno da un punto di vista economico e commerciale, un mercato unitario o con caratteristiche unitarie, è meno evidente quando se ne esamina la disciplina data l’esistenza di norme di settore che lo sezionano e che presentano analogie solo nelle linee di fondo.

Diversa è anche la posizione degli intermediari controllati nei confronti di Banca d’Italia, di ISVAP (di recente è stato previsto l’accorpamento di ISVAP e di CONSIP ma, per ora, non vi sono dati normativi che richiedano di modificare quanto si dice) e di Consob sia rispetto all’esercizio della funzione regolamentare loro attribuita che di quella amministrativa anche se vi sono margini di sovrapposizione come nel caso del controllo sui prodotti finanziari delle compagnie di assicurazione.

Tuttavia, anche se sembra di essere in presenza di mercati diversi ancorché caratterizzati da una funzione economica che presenta indubbiamente alcune non secondarie caratteristiche comuni, si può constatare che gli interventi normativi che si sono avuti negli ultimi anni vanno nella direzione della omogeneità della disciplina e quindi della costruzione giuridica di un mercato che dal punto di vista giuridico tende ad essere unitario.

Porsi il problema dell’esistenza di un unico mercato non è, dunque, questione soltanto accademica e ricostruttiva. In primo luogo perché la sicura unicità riscontrabile dall’esame delle cause e degli effetti della crisi mondiale impone proprio la valutazione dello strumentario giuridico e dell’adeguatezza di esso ad assicurarne il corretto funzionamento e, quindi, anche un giudizio sull’efficienza dell’effetto di prevenzione delle crisi oltre che di sviluppo del sistema. In secondo luogo perché, più nel particolare, la risposta all’interrogativo se effettivamente si sia in presenza di un mercato unitario è utile per chiarire gli aspetti applicativi dei precetti a contenuto normativo non prestabilito che sono diffusi sia nel settore bancario che assicurativo quanto in quello finanziario.

Perciò non si può sfuggire al dubbio se parlare di “mercato unico” con riferimento ai prodotti definibili come bancari, assicurativi o finanziari abbia anche una giustificazione giuridica o se, invece, le diverse discipline riferite ai settori in questione neghino l’unicità formale del particolare mercato in considerazione.

In termini economici, la progressiva convergenza tra i settori del sistema finanziario (bancario, assicurativo, mobiliare) si manifesta innanzitutto sul piano degli intermediari. In tempi recenti si è assistito, infatti, a processi di consolidamento tra intermediari dello stesso tipo a livello nazionale, spinti dalla ricerca di economie di scala e di scopo e di miglioramento delle proprie performance reddittuali, nonché si sono costituiti i cosiddetti conglomerati finanziari, ossia gruppi di imprese dei quali fanno parte banche, società operanti nel settore del risparmio gestito ed imprese assicurative, oltre alle “banche universali”. Non si tratta dell’effetto di semplici partecipazioni finanziarie ma della costituzione di soggetti, seppur non dotati di soggettività, che rispondono a logiche aziendali unitarie, ad una precisa strategia, insomma, che pur non distruggendo la individualità delle singole imprese che al conglomerato partecipano tuttavia ne condizionano i comportamenti ed evidenziano profili di responsabilità della capogruppo nei confronti delle singole partecipanti e degli azionisti di queste danneggiati dalla politica di gruppo.

Fenomeni di convergenza si riscontrano anche sul piano dei prodotti offerti in quanto gli intermediari riescono ad operare non soltanto attraverso gli strumenti finanziari tipici della loro rispettiva attività, ma anche attraverso l’utilizzazione di strumenti propri di altri.

In particolare, le banche tendono sempre più a penetrare nel settore del risparmio gestito o anche ad operare attraverso strumenti tipici del settore assicurativo, come diffusamente avviene nel c.d. private banking, mentre le compagnie di assicurazione offrono prodotti ad alto - e, talora, ad esclusivo - contenuto finanziario come nei prodotti linked.

Peraltro, anche se la unicità del mercato a livello economico appare evidente, una analisi complessiva delle norme che lo disciplinano nelle sue articolazioni pone in evidenza che quello che ci appare come un fenomeno di fatto, trova un preciso riscontro anche in termini giuridici secondo rilevazioni anche comunitarie se si valutano gli interventi normativi riferibili alle direttive che concernono appunto le attività che interferiscono sui due settori.

2. Il risparmio come bene giuridico

Se e dove si realizzi il punto di convergenza del mercato finanziario e di quello assicurativo e, dunque, in che misura si può parlare di un mercato unitario, trova risposta oltre che negli elementi che si potrebbero definire di fatto anche nell’analisi formale delle regole giuridiche che prendono in considerazione il risparmio e lo disciplinano in alcuni aspetti e cioè si trova conferma dell’esistenza e della unicità giuridica di un mercato del risparmio anche a prescindere dalla valutazione del mercato, ammesso che il prescinderne possa essere un approccio costruttivo.

La letteratura ha sempre segnalato che, per quanto riguarda il settore bancario - che qui dovremmo meglio definire del credito perché comprensivo del risparmio in generale come in prosieguo meglio si vedrà -, la nostra Costituzione non è muta perché l’art. 47 in forma solenne proclama che «la Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue forme» e che favorisce l’accesso di tutti i cittadini al risparmio. Si dice che non può esservi credito ed attività creditizia senza risparmio e che questa non potrebbe sussistere senza intermediari, ciò che è sembrato sufficiente per trovare la giustificazione costituzionale della disciplina del settore del credito.

La stessa definizione di sistema bancario ruota, e non solamente in Italia, proprio su questi elementi che hanno la caratteristica della circolarità perché vede al centro la banca che raccoglie risparmio e concede credito agli stessi soggetti che, a loro volta, sono dei risparmiatori.

Questo è il modello interpretativo che fin’ora ha consentito anche di affermare che il cosiddetto “sistema bancario ombra” è un sistema bancario a tutti gli effetti.

Tesi, dunque, quella appena citata, secondo la quale non potrebbe esservi attività creditizia senza risparmio, sicuramente corretta che, secondo i più, è quella accolta a livello costituzionale anche per giustificare la disciplina del settore del credito, all’epoca ancora fortemente caratterizzato in senso pubblicistico. Potremmo aggiungere, accolta anche perché rispondente alla esigenza di tutelare coloro che al sistema, per utilizzarne i servizi, accedono. Per lo meno, è la tutela del consumatore il profilo che oggi ne viene in evidenza.

Questi argomenti, del resto, sono stati tradizionalmente utilizzati anche per giustificare la disciplina del settore assicurativo, e sono rafforzati dalla considerazione che la prestazione dell’assicuratore è successiva al momento in cui l’assicurato paga il corrispettivo, assicurato che, dunque, si trova esposto al rischio dell’inadempimento di quello con conseguente possibile perdita del risparmio accumulato, come è particolarmente evidente nel caso delle polizze vita con contenuto di risparmio.

Osservazione indiscutibile - propria anche del sistema bancario - fatta anche da giuristi di altri ordinamenti, e che ha suscitato, quanto al risvolto pratico della disciplina autoritativa del settore, molto minore interesse nella letteratura in materia assicurativa di quanto non sia dato osservare in quella bancaria.

Il problema però è lo stesso, come anche la relativa disciplina conferma, dato che la norma costituzionale sopra ricordata, se giustifica la disciplina del settore del credito, giustifica anche quella del settore assicurativo qualora si condivida che entrambi i settori sono fondati sul risparmio.

Questo argomento è poco approfondito dalla letteratura in materia assicurativa, ma se si utilizza per qualificare il risparmio in termini giuridici una nozione di “bene” non rigidamente ancorata ai tradizionali schemi romanistici, si perviene alla conclusione di riconoscere ai settori del credito ed assicurativo stesso fondamento.

Infatti, che i premi costituiscano in senso giuridico “risparmio”, come tale riferibile all’art. 47 Cost., è un enunciato non frequente, ma diffuso che richiede però qualche approfondimento.

Non v’è dubbio che nel linguaggio comune i premi rappresentino un risparmio, nel senso che si tratta di un accantonamento di quote di reddito fatto per affrontare bisogni futuri e comunque, a prescindere dal bisogno, per poterne in futuro usufruire; il pregio dell’assicurazione rispetto alla mera tesaurizzazione del risparmio è che occorre accantonare quote di reddito in misura inferiore a quella che sarebbe necessaria per affrontare gli stessi rischi assicurati e cioè i possibili bisogni futuri o per poter disporre in un dato momento di una somma di un determinato ammontare.

In genere chi afferma che i premi sono risparmio si limita a queste prime considerazioni.

La questione in termini giuridici è tuttavia più complessa e non di immediata soluzione, perché è in primo luogo dibattuto se il risparmio preso in considerazione dalla norma costituzionale sia un “bene in sé”, oppure se il risparmio abbia rilevanza costituzionale prevalentemente per la sua evidente correlazione con la tutela del credito e quindi anche con la moneta e la sua stabilità.

In sede di definizione della norma costituzionale il risparmio è stato preso in considerazione quale strumento di promozione sociale e non per attribuire una sia pur indiretta rilevanza costituzionale al credito. Ma successivamente, almeno quale oggetto di riflessione nella sua valenza giuridica, l’argomento non ha suscitato particolare interesse. Piuttosto, invece, la rilevanza del risparmio è stata affermata prevalentemente sotto il profilo della sua strumentalità rispetto al mercato in generale e a quello del credito in particolare ed alla difesa del valore della moneta; tesi suffragate con argomenti condivisibili anche al fine dichiarato di giustificare il controllo statale del settore del credito, come già si è detto.

Conseguentemente si è sostenuto che il precetto costituzionale sulla tutela del risparmio dovrebbe essere interpretato nel senso di tutela di uno dei fattori dell’equilibrio economico, di tutela del potere d’acquisto dei surplus di danaro accumulati, argomentando con motivazioni di contenuto politico-sociale talvolta ampiamente smentite dalla politica monetaria dello Stato.

A queste tesi, che tutte colgono aspetti evidenti del fenomeno del risparmio ma che dal punto di vista strettamente giuridico sono poco significative, si contrappone un approccio, che potrebbe essere definito minimalista, che riconosce alla norma la funzione di tutelare il risparmio non tanto quale “bene” in se stesso, ma in funzione del conseguimento degli obbiettivi di rango costituzionale che esso consente ai cittadini.

Si tratta di un approccio convincente ma che deve essere sperimentato sul dato formale della norma del quale è stata da taluno rilevata la intrinseca disomogeneità. L’art. 47 Cost., infatti, al primo comma collega il risparmio al credito, sia pure in maniera generica e con due distinte disposizioni: il risparmio “in tutte le sue forme” è “incoraggiato” e “tutelato” ; il credito è “disciplinato”, “coordinato” e “controllato”, con un precetto che si dice costituire il punto di emergenza giuridica di problematiche economiche. Le due disposizioni non sono formalmente collegate e questo forse spiega perché si siano utilizzati elementi di coordinamento non strettamente di natura giuridica.

Al secondo comma la stessa norma, l’art. 47 Cost., assegna al risparmio, sia pure c.d. “popolare”, una funzione di promozione sociale, prevedendone la trasformazione in altri beni ritenuti rilevanti a quel fine quali la proprietà dell’abitazione, della terra da coltivare e l’investimento azionario “diretto e indiretto” “nei grandi complessi produttivi del Paese”.

Spogliato dei suoi elementi contingenti, il precetto evidentemente riconosce al risparmio una importante funzione: la promozione sociale, appunto.

La limitazione del precetto e cioè il riconoscimento della funzione di promozione sociale ad una particolare e contingente forma di risparmio inevitabilmente determina qualche difficoltà ulteriore di interpretazione perché l’adesione al dato letterale avrebbe la inevitabile conseguenza della banalizzazione del precetto.

Tuttavia, poiché l’art. 47 Cost. prevede che «la Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue forme», è ragionevole ritenere che anche il risparmio “non popolare” sia rilevante per la funzione che nel quadro costituzionale viene ad avere ai fini della promozione e garanzia della dignità della persona ovvero, se si vuole e come sembra preferibile, al fine di rendere possibile l’esercizio pieno dei diritti e delle libertà costituzionali.

Dunque, la norma costituzionale ha un valore che indubbiamente supera il mero dato letterale perché non è azzardato ritenere che il risparmio in tutte le sue forme è preso in considerazione nella sua funzione strumentale all’esercizio pieno dei diritti e delle libertà costituzionali così che è possibile affermare anche che il risparmio è un “bene” di rango costituzionale essendogli riconosciuta una ampia e generale funzione di livello costituzionale.

Anche se ad un primo approccio, perciò, il risparmio non sembra essere un bene in senso civilistico perché il risparmio è l’atto del non consumare, del fare a meno di qualcosa, un comportamento, insomma, del quale vengono positivamente apprezzati gli effetti, ma non è una “cosa” e non presenta neppure le caratteristiche dei cosiddetti beni immateriali, a ben vedere può essere qualificato quale bene caratterizzato dalla modalità di formazione e dall’obbiettivo di tale accantonamento.

Come si vedrà in quest’opera, anche l’informazione è un “bene” così come lo è la concorrenza che sono dei comportamenti in relazione funzionale con i beni di rango costituzionale strumentali alla tutela della persona.

È il surplus di reddito accantonato con un vincolo di destinazione che, dunque, rende l’accantonamento monetario risparmio e per questo un bene.

Se è in sé risparmio il conservare quote di reddito servendosi degli intermediari bancari, si tratta di stabilire ora se anche i premi siano risparmio e perciò rientrino nel quadro delineato.

La soluzione è affermativa perché la comune e forse scontata osservazione che con l’assicurazione l’assicurato si premunisce rispetto ai bisogni futuri, come spesso si dice sia pure empiricamente ma descrivendo efficacemente la funzione fondamentale dell’assicurazione, mette in evidenza che l’assicurato stesso si inserisce in un ciclo analogo, anche se strutturato su regole tecniche diverse, a quello dell’accumulazione di eccedenze di reddito vincolate a date finalità.

L’accumulazione, insomma, realizzata nella forma dei premi, per ragioni tecniche non è pari al bisogno futuro, anzi è inferiore, ma certamente è accumulazione realizzata in un dato modo per il conseguimento di dati obbiettivi; tutto ciò postula il richiamo alle tesi che vedono nella tutela costituzionale del risparmio il riconoscimento della funzione di promozione sociale e di sviluppo della persona nell’accantonamento dei surplus.

In proposito va ricordato che l’operazione assicurativa, come in dottrina è stato rilevato, poiché consente di accumulare meno di quanto i futuri bisogni richiederebbero, rende possibile la liberazione di risorse che, almeno nel caso della iniziativa economica prevista dall’art. 41 Cost., ne consente un più agevole esercizio.

In altri termini, il fatto del risparmiare in vista di eventuali o certi bisogni futuri trova la qualificazione e quindi la tutela costituzionale e la stessa trova anche l’accantonamento fatto per il medesimo scopo secondo le tecniche assicurative. Se così è, i premi sono risparmio ed in quanto tali sono oggetto della disciplina costituzionale dell’art. 47.

Ne consegue una situazione simmetrica a quella del credito con analoghe esigenze di tutela.

La manifestazione più caratteristica di tale tutela, come nel settore del credito, si esplica nella duplice direzione di controllo del settore, in quanto momento del ciclo economico, e di vigilanza affinché l’accumulazione mediata dalle tecniche assicurative consenta la soddisfazione dei bisogni.

Occorre precisare che i bisogni ai quali l’assicurazione soddisfa non hanno carattere oggettivo ma si tratta dei bisogni previsti dal contratto, sì che la rilevanza costituzionale dell’assicurazione in quanto risparmio significa anche controllo sull’apprestamento dei mezzi necessari per l’adempimento dei contratti.

Lo stesso deve dirsi per il settore bancario con riferimento al quale i concetti di controllo e di vigilanza sono stati tradizionalmente elaborati.

Per quei contratti assicurativi caratterizzati esplicitamente dalla componente del risparmio quali i contratti di assicurazione sulla vita soprattutto nelle forme linked che oggi comunemente sono definiti “prodotti finanziari” delle compagnie di assicurazione, la riferibilità alla norma costituzionale appare anche più evidente posto che essi “rappresentano” risparmio e quindi i soggetti che li emettono, li collocano sul mercato e li gestiscono, sono necessariamente destinatari anche se indiretti delle norme dettate per la tutela del risparmio e per garantire l’adempimento dei contratti.

Come si vede, la tutela del risparmio si specifica anche nel complesso di norme raggruppate sotto l’espressione “tutela del consumatore”, esplicazione del precetto costituzionale nei suoi contenuti programmatici di eguaglianza e di elevazione della dignità della persona.

Anche i principi fondanti dell’Unione Europea che prevedono un mercato ispirato alla concorrenza ne affermano la funzione di presidio di tutela individuale.

La copiosa normativa in tema di banche, mercati finanziari ed assicurazioni costituisce l’indice inequivocabile dello sforzo di protezione dei cittadini nel momento in cui essi acquisiscono la veste di collocatori di risparmio in quanto consumatori e cioè clienti del sistema che offre loro di ricevere e di gestire il risparmio.

Il percorso sin qui seguito consente di individuare l’ambito ed il contenuto normativo del mercato finanziario, nella accezione che dalle osservazioni svolte ne deriva, e quali siano gli intermediari che ne sono i protagonisti in quanto collettori del risparmio e creatori e gestori degli strumenti necessari ad assicurarne la corretta conservazione e redditività.

In termini giuridici appare dunque possibile affermare la esistenza di un unico mercato caratterizzato dal conferimento di risparmio che a livello dei principi viene incoraggiato e protetto, non solo con riferimento al sistema economico generale, ma quale strumento di promozione sociale. Questa affermazione ha un’implicazione e cioè che il risparmio mantiene la propria funzione soltanto in quanto ne sia comunque assicurata la disponibilità di chi lo ha accantonato. Solo in tal modo, infatti, esso può avere la funzione che lo giustifica che sarebbe frustrata dalla indisponibilità degli accantonamenti.

Anche questo pone dei problemi.

È evidente che nella società moderna la funzione del risparmio implica necessariamente l’esistenza di un intermediatore sia al fine della custodia materiale del denaro, evidentemente anche se moneta “virtuale”, sia - e soprattutto - per garantire, per quanto possibile, che le somme di denaro accantonate non si svalutino e possibilmente producano altro reddito.

Insomma, la tecnicità della gestione del risparmio comporta che esso sia affidato a soggetti dotati della necessaria professionalità, che è come dire che esso richiede un’impresa dedicata.

Se così stanno le cose, è corretto ritenere che l’esigenza del controllo del fenomeno al fine di consentire che il risparmio possa svolgere la funzione che gli è propria non può essere elusa. Tale esigenza ha come necessaria conseguenza innanzi tutto il controllo dell’impresa nei suoi molteplici aspetti e in particolare il controllo sulle caratteristiche del soggetto al quale il risparmio è affidato; in termini giuridici si tratta di controllare le caratteristiche dell’intermediatore, il quale rispetto al consumatore acquisisce la posizione di debitore di una determinata prestazione.

Il controllo, che viene attuato mediante i tradizionali strumenti del diritto amministrativo, si caratterizza pertanto anche in senso quantitativo in funzione di assicurare il massimo delle probabilità di adempimento corretto del contratto.

È di tutta evidenza, peraltro, che l’esistenza di una pluralità di contratti fa emergere interessi di natura generale perché la massa di risparmio conferita e gestita coinvolge anche interessi della collettività, con la conseguente esigenza di estendere l’attività di controllo anche con obbiettivi diversi ed aggiuntivi rispetto alla tutela del consumatore.

Del resto è l’attività di impresa in sé che rileva anche funzionalmente rispetto al sistema complessivo oltre che come performance anche quanto ai “riflessi” che essa ha nei confronti degli altri sottosistemi.

Tali esigenze, come è a tutti noto, hanno richiesto la costituzione di strutture burocratiche dedicate alle quali affidare il compito di vigilare fondamentalmente sulle caratteristiche degli operatori autorizzati e sui loro comportamenti.

Infatti l’attività di controllo, nel contesto della libertà dell’iniziativa economica, si specifica in termini giuridici nella vigilanza sull’osservanza delle regole di comportamento derivanti o da norme o da apprezzamenti discrezionali degli organi ai quali la vigilanza è demandata.

La conseguenza di avere previsto un controllo generalizzato ma specifico sia quanto all’oggetto che alla immediata finalità, in termini giuridico-formali ha comportato l’impiego di un concetto di vigilanza elastico, nel senso che il contenuto e l’oggetto di essa sono determinati dalla singola norma, sia essa primaria che secondaria, che ne specifica spesso anche le modalità di esercizio.

La pluralità degli obbiettivi, affidati ad organi i quali oltre che vigilare sulla correttezza dell’attività degli operatori, valutata non solo in base ad indicazioni normative di carattere eteronomo ma altresì sulla base di regole elaborate ed imposte dagli stessi organi di vigilanza, ha sul piano pratico determinato delle vischiosità del mercato con riflessi sulle imprese marginali sia in termini di difficoltà di sviluppo che di rispetto degli standards minimi imposti. A queste si aggiungono le disfunzioni del sistema che non ha evitato il verificarsi di situazioni lesive dell’interesse dei risparmiatori, mancando uno degli obbiettivi fondamentali della vigilanza.

La valutazione della normativa che disciplina il controllo del settore conferma l’opinione di quanti ne hanno evidenziato il difetto di sistematicità ed i profili di autoreferenzialità. Si potrebbe trarne l’impressione che la vigilanza tenda in qualche misura a trasformarsi in una forma di governance che richiede però una visione politica di sistema.

Di qui anche le difficoltà di costruire un quadro complessivo coerente.

3. Le regole di comportamento

Quanto osservato mette in evidenza che, oltre che per la rilevanza costituzionale della loro attività nel significato che si è illustrato, banche, assicurazioni e società non bancarie di gestione del risparmio, sono soggetti cruciali nella vita economica di tutti i paesi sviluppati, non assimilabili completamente a nessun altro imprenditore. Tale specificità è dovuta fondamentalmente a due ordini di ragioni: il primo, perché la prestazione di banche ed assicurazioni ha carattere di durata e per molti servizi è caratterizzata dalla c.d. inversione del ciclo produttivo. Anche se non si tratta di una caratteristica esclusiva delle banche e delle assicurazioni, nel caso di queste determina un forte interesse dei consumatori alla corretta gestione dell’impresa che, mancando, metterebbe a rischio la fruibilità del risparmio; il secondo motivo di differenziazione è dovuto alla portata del fenomeno del risparmio gestito, che ha assunto dimensioni economiche e finanziarie tali da coinvolgere interessi generali in misura progressivamente più intensa.

Già si è detto che dal punto di vista giuridico affidare risparmio ad un intermediario coinvolge principi di rango costituzionale che si specificano in una normativa che sottopone l’intero fenomeno alla vigilanza dello Stato che si conforma a regole sovranazionali, com’è a tutti noto.

In proposito una peculiarità deve essere evidenziata, e cioè che oltre alla vigilanza in senso proprio e specifica dei settori in considerazione, ai vincoli di vario genere ai quali banche ed assicurazioni sono soggette e che saranno trattati dai vari Autori di questo volume, si sommano ulteriori regole che caratterizzano ed orientano l’attività di tali soggetti e che ne condizionano di conseguenza le iniziative e l’assetto organizzativo.

Come si è visto nel precedente paragrafo, i comportamenti dei soggetti che operano nel mercato del risparmio, tale secondo l’accezione che si è utilizzata, non possono essere ispirati esclusivamente alla massimizzazione del profitto d’impresa e tale limitazione è imposta non certo per perseguire obbiettivi etici, anche se talvolta potrebbe sembrare e nel passato qualche autore ha sostenuto, quanto perché le modalità organizzative e di comportamento che agli operatori vengono imposte mirano a proteggere interessi collettivi ed individuali.

Ovviamente, in linea di principio, la protezione di una categoria di interessi non esclude l’altra, ma nel concreto talune ambiguità possono essere spiegate con la ricerca di accettabili punti di equilibrio, come stanno a dimostrare regole che sono essenzialmente espressione di veri indirizzi dirigistici attenuati dalla esigenza di non soffocare la libertà delle attività economiche e delle loro modalità di organizzazione.

Nel concreto, le regole che caratterizzano i comportamenti del soggetto imprenditore bancario o assicurativo che sia, ne condizionano le modalità attraverso le quali esso può perseguire gli obbiettivi statutari e le finalità lucrative.

Queste regole, che si specificano in vincoli di comportamento, se pure non esclusivi delle imprese bancarie ed assicurative perché anche in altri settori economici sussistono vincoli all’attività, per le loro caratteristiche concorrono alla definizione della fisionomia di queste imprese; tali regole comunque determinano dei vincoli significativi non soltanto all’attività dell’impresa ed alle modalità organizzative di essa ma introducono anche degli obblighi che possono avere conseguenze rilevanti sulla stessa vita dell’impresa.

Se non possono sorgere dubbi, ad esempio, che le leggi in tema di prevenzione del riciclaggio e di impiego dei capitali in attività terroristiche tendono alla protezione di interessi di carattere generale, si deve poi riconoscere che gli operatori di questo settore obbligatoriamente svolgono una funzione sussidiaria all’attività dello Stato - si pensi agli obblighi di segnalazione delle operazioni sospette - che, se non svolta correttamente, ha conseguenze dirette sull’impresa ai fini della prosecuzione dell’esercizio dell’attività autorizzata.

Anche se non vi sono norme che prevedono direttamente l’applicazione di sanzioni in danno dell’impresa che si sottragga all’osservanza delle regole sulla prevenzione del riciclaggio applicabili da parte dell’autorità di vigilanza del settore, Banca d’Italia od ISVAP, ovvero se pur non vi sono norme che prevedano che la violazione di quegli obblighi sia rilevante anche per le autorità di settore, non si può ritenere che l’operatore che sia incorso nelle sanzioni previste dalla normativa antiriciclaggio possa impunemente proseguire nella sua attività di gestore di risparmio.

Per questo si osservava che esistono regole diverse da quelle proprie di settore tuttavia rilevanti e che non possono non essere collocate insieme a quelle che ne disciplinano l’attività autorizzata.

Secondo questa prospettiva, anche la normativa sugli obblighi di informazione concorre alla definizione degli obblighi di comportamento degli operatori anche se è strettamente inerente alla distribuzione ed alla gestione dei prodotti offerti sul mercato.

Queste regole vanno viste, a parte il problema della reazione sul contratto delle eventuali violazioni, in funzione protettiva del contraente, come è stato diffusamente segnalato, e si collega al problema della pubblicità che, segnatamente in materia assicurativa, si può affermare che escluda comportamenti tradizionalmente ritenuti socialmente accettabili, riducendola a mera informazione con ciò condizionando anche le tecniche di marketing.

L’opinione corrente è che tale disciplina dovrebbe correggere le c.d. dissimmetrie di informazione e ci si può chiedere se l’obbiettivo sia stato conseguito, ma ciò che qui rileva è che si è in presenza di regole che concorrono in misura rilevante al contenimento dello spazio di manovra dell’attività economica dei gestori del risparmio.

Ad analoghi esiti si è pervenuti da tempo in alcuni paesi in applicazione dei comportamenti riassumibili nella compliance che in gran parte si inserisce in questo quadro. Anche se, come si vedrà, non sono pochi i problemi giuridici che comporta il passaggio da regole di formazione autonoma, e che l’operatore osserva spontaneamente, a regole imposte con strumenti sopranazionali o di origine pattizia e fatto salvo l’ulteriore problema se l’applicazione costante non valga a configurare come uso aziendale i comportamenti liberamente adottati, non vi è dubbio che si sia in presenza di una serie di vincoli ulteriori a quelli per così dire tradizionali.

Come si vedrà, tali regole concernono la totalità dei comportamenti dell’operatore, e manifestano una potenzialità espansiva importante posto che, mitigando il rischio, comportano l’ottimizzazione dell’attività ed indirettamente anche la protezione di interessi generali e di settore.

Tali obbiettivi sono perseguiti variamente: dal miglioramento delle condizioni per l’esercizio della vigilanza a quello delle “pratiche bancarie”, attività che in buona misura divengono anche strumenti di governance.

Anche in questo caso la struttura e l’organizzazione dell’impresa, a parte le indicazioni che ne costituiscono per così dire la cornice, evolve da materia riservata all’autonomia dell’operatore verso indicazioni fondamentalmente obbligatorie in quanto promanano da organizzazioni internazionali.

La conseguenza è che materie come incompatibilità, conflitti di interesse, ma non solo queste, trovano disciplina ed invito a conformarsi ad essa da parte di organismi che acquisiscono una funzione regolatrice sempre più penetrante e che in tal modo configurano nuovi ed aggiuntivi obblighi a carico dell’imprenditore.

Si tratta, inoltre, a ben vedere, di fenomeni che non sono circoscrivibili ad un semplice obbligo di adottare dati comportamenti ma che reagiscono sul soggetto nel senso che lo conformano in un dato modo che non è frutto di una libera scelta organizzativa.

Banche ed assicurazioni debbono anche conformarsi alle indicazioni degli organismi di risoluzione dei conflitti e dunque anche da essi derivano delle regole di comportamento quanto meno relative all’adempimento degli obblighi derivanti dai contratti e quindi di gestione dei rapporti con la clientela.

Infine, per assicurarne il rilievo, le Autorità di settore hanno un’incidenza fondamentale sui comportamenti delle banche e delle assicurazioni e tra esse in particolare il cosiddetto Antitrust che, come meglio si vedrà nel prosieguo, condiziona le scelte imprenditoriali contrastanti non con una norma giuridica ma disallineate rispetto a “valori” solo in astratto definibili in termini di libertà di concorrenza.

Rispetto agli obblighi conformativi che ne derivano, le imprese hanno una tutela giurisdizionale ridotta in ragione della “tecnicità” del comando, come si vedrà.

Tutti questi argomenti saranno trattati qui di seguito e da essi può trarsi qualche considerazione generale sulla specificità delle imprese autorizzate all’esercizio delle attività creditizie ed assicurative perché è di tutta evidenza che la libertà d’impresa di esse subisce condizionamenti significativi.

Per rendere schematico l’approccio si deve ricorrere ad un’immagine didattica antica secondo la quale la persona nel decidere il proprio comportamento incontra solo il limite dell’illecito. Ma nel caso di banche ed assicurazioni tale limite è diversamente definibile perché esse sono destinatarie di obblighi limitativi delle rispettive autonomie la cui violazione non costituisce in ogni caso un illecito ma solo un’illegittimità che può avere conseguenze diverse fino alla negazione della permanenza del soggetto nel settore nel quale opera.

Ci si può chiedere come tali limitazioni debbano essere qualificate: se limitazioni alla capacità giuridica da intendere evidentemente non nel senso di inidoneità del soggetto ad essere parte di dati rapporti giuridici ma come inidoneità a tenere certi comportamenti. Questo consentirebbe di avvicinare il problema alle limitazioni della capacità di agire che, però, bisognerebbe utilizzare attribuendo al concetto un contenuto parzialmente diverso da quello tradizionale come sembra disporre l’art. 2384 bis c.c.

Quello che preme sottolineare è comunque che banche ed assicurazioni non sono imprese come le altre, che esse non sono soltanto soggette a vigilanza in modo che non mettano a rischio il risparmio loro affidato ma sono imprese che in ragione della qualità e della dimensione dell’affare che gestiscono e del conseguente impatto sociale della loro attività sono cruciali per la convivenza civile.

4. Una guida di lettura

Il concetto di “mercato” nella sua accezione giuridica è stato ben illustrato da N. Irti con scritti molto noti1. Tuttavia, che il mercato sia un sistema caratterizzato da norme giuridiche è una impostazione che risale alla Scuola di Friburgo ed in particolare a W. Röpke2.

Gli argomenti esposti nei precedenti paragrafi sono stati trattati dalla dottrina, nei limiti che si diranno, sia dalla prospettiva propria del diritto costituzionale e del diritto amministrativo sia da quella del diritto bancario; raramente da quello del diritto delle assicurazioni, almeno da un punto di vista generale.

A questa osservazione non si sottraggono neppure gli studi più recenti. Si deve anzi osservare che successivamente alla prima edizione di questo libro non vi è stata nessuna novità letteraria dedicata ai problemi generali del sistema bancario-assicurativo tranne studi circoscritti. Perciò i riferimenti a studi “di sistema” restano fondamentalmente gli stessi già fatti nella prima edizione.

La possibilità di riferire il mercato finanziario, quale mercato del risparmio gestito nelle sue caratteristiche articolazioni bancaria ed assicurativa, all’art. 47 Cost. e le connessioni del problema della tutela del risparmio con la normativa comunitaria continuano ad essere temi non volentieri affrontati dalla nostra letteratura giuridica3. Non è stato affrontato in maniera sistematica neppure il collegamento tra assicurazione e risparmio; anzi, non mancano esempi di trattazione della tutela del risparmio con esclusivo riferimento a Banca d’Italia e Consob pur in presenza di proposte - forse ormai abbandonate - dirette alla unificazione dell’Isvap con la Banca d’Italia ed alla unificazione di ABI ed ANIA4.

L’art. 47 Cost. e la tutela del risparmio è anch’esso un tema poco trattato5; Cerrina Feroni ne accenna come di precetto costituzionale inattuato ed anche sotto questo profilo non si può dire che l’argomento abbia suscitato in modo particolare l’attenzione dei giuristi6.

Sulla vigilanza, a parte quanto ricavabile dalle opere generali, la letteratura è diffusa a livello di esegesi delle norme ma modesta quanto alla valutazione sistematica del complesso di norme nelle quali si articola e soprattutto non risponde al quesito se la vigilanza, come prevista dal nostro ordinamento, sia efficiente rispetto al fine che la giustifica; anzi, salvo errore, come già osservavo nella prima edizione di questo libro, nessuno sembra essersi adeguatamente posto il problema se non sotto la spinta degli scandali Parmalat e Cirio e per ciò stesso con riferimento a vicende che, per quanto gravi, hanno rappresentato un problema contingente7.

Anche con rifermento alla crisi del 2007-2008 non mi sembra che vi siano ricostruzioni utilizzabili dal punto di vista giuridico anche perché gli autori che se ne sono occupati dal punto di vista giuridico, e per aspetti particolari, danno notizia di quello che è avvenuto ma in ordinamenti completamente diversi dal nostro qual è quello USA8.

Secondo taluni, un controllo unificato di banche, assicurazioni e mercati finanziari potrebbe attenuare gli inconvenienti dell’attuale sistema della vigilanza articolato su Banca d’Italia ed ISVAP nonché su Consob, per i settori funzionalmente ad essa affidati. La UE ha ora imboccato la via dei controlli separati e il quadro migliore di questa evoluzione è contenuto proprio in questo libro9.

Sulle varie forme di vigilanza negli Stati UE, per un panorama complessivo è necessario fare ancora riferimento alla indagine della BCE, Recent Developments in Supervisory Structures in EU and Acceding Countries, october 200510. Da questa indagine si può trarre la convinzione della equivalenza dei sistemi, ciò che riporta il problema alla qualità della redazione delle norme ed alla efficienza di esse11.

Osservavo nella precedente edizione che tale situazione forse rappresenta un “rito di passaggio” per cui «gli idoli venerati della vecchia mitologia giuridica (sono) in buona parte infranti: statualità del diritto, legge, principio di rigida divisione dei poteri, gerarchia delle fonti»12.

L’ottimismo della volontà ci fa sperare che, il rito consumato, si riesca a superare la linea equatoriale.


1 Tra i quali si ricorda, in quanto riferibile alle problematiche in esame, Irti, L’ordine giuridico del mercato, Bari, 2003.

2 Per un’informazione generale v. la raccolta di saggi di questo autore, peraltro ben anteriori alla edizione italiana, Röpke, Democrazia ed economia. L’umanesimo liberale nella civitas umana, Bologna, 2004.

3 In generale, si deve ancora fare riferimento a Torchia, Il controllo pubblico della finanza privata, Padova, 1992; Sepe, Il risparmio gestito, Bari, 2000. La accennata carenza risulta anche dall’impianto bibliografico di Cerrina Feroni, Tutela del risparmio e vigilanza sull’esercizio del credito. Un’analisi comparata, Torino, 2011.

4 Molto ampia è la letteratura sull’art. 47 Cost. ed il settore del credito ma anche in questo caso i riferimenti possono essere quelli già suggeriti nella precedente edizione: Merusi, Art. 47 Cost., in Branca (a cura di), Commentario alla Costituzione, Bologna, 1980; più in dettaglio sul controllo pubblico del settore del credito, sulle motivazioni e le implicazioni, con riferimento alla recente dottrina v., tra i molti, Borrello, Il controllo del credito, in Cassese (a cura di), Trattato di diritto amministrativo, III, Milano, 2003, 2791 e ss.; Onado, Economia e regolamentazione del sistema finanziario, Bologna, 2004; Capriglione, Controllo pubblico e tutela del risparmio, in Atti del Secondo ciclo di Seminari della Cassa Forense, Roma, 2004.

5 Cerina Feroni, op. cit., 1 e ss.

6 Per un recente sintetico quadro d’insieme, v. Miglionico, La tutela del risparmio fra intervento pubblico e gestione privata, Napoli, 2011. Con riferimento al settore assicurativo non vi sono studi paragonabili a quelli del settore del credito; per una sintesi v. Casanova, Il controllo pubblico delle assicurazioni private, in Giusti (a cura di), Diritto pubblico dell’economia, Padova, 1994, 357 e ss., con l’avvertenza che il contesto normativo di riferimento è completamente cambiato.

7 In proposito v. i saggi di Miriello-Ferrarini-Giudici, in Galgano-Visentini (a cura di), Mercato finanziario e tutela del risparmio, in Galgano (diretto da), Trattato di Diritto commerciale e Diritto pubblico dell’economia, Padova, 2006.

8 Utile anche per un approccio giuridico e per la valutazione del nostro sistema normativo e della nostra politica economica in vista dei futuri possibili inquietanti scenari Krugman, Il ritorno dell’economia della depressione e la crisi del 2008, Milano, 2009.

9 Per alcune opinioni v. Rispoli-Farina (a cura di), La vigilanza sul mercato finanziario , Atti del Congresso, Milano, 2005, ove peraltro il settore assicurativo è sostanzialmente trascurato rispetto a quello del credito.

10 Reperibile nel sito internet ECB.

11 In proposito già Predieri, Il nuovo assetto dei mercati finanziari e creditizi nel quadro della concorrenza comunitaria, I, Milano, 1992, spec. 148 e ss., 225 e ss. 353 e ss., rilevava la cattiva qualità di una “normazione a tasselli”, frammentaria e dimentica del sistema delle fonti. Conclusioni condivise, e da condividere, da Rossi, La legge sulla tutela del risparmio ed il degrado della tecnica legislativa, in Riv. soc., 2007, 6, 1 e ss. Di recente, fortemente critico sulla nostra produzione normativa, Mattarella, La trappola delle leggi, Bologna, 2011, che, anche con ironia, definisce il nostro sistema normativo «non un quadro chiaro di regole volte a consentire il libero esplicarsi delle attività dei privati, ma un insieme di prescrizioni irregolari e spesso irrazionali, che generano continuamente ostacoli e incertezze» (7) e vede nelle codificazioni un rimedio sempre valido perché «contribuisce alla tutela dei diritti dei cittadini: essa concorre alla certezza del diritto, e quindi riduce l’arbitrio che dello stato di diritto è la negazione» (214). Critici anche De Benedetto-Martelli-Rangone, La qualità delle regole, Bologna, 2011.

12 Come ritiene Grossi, L’Europa del diritto, Bari, 2007, 254.
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