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SomMmario: 1. Premessa. - 2. La questione della base giuridica. 3. L’architetsura del siste-
ma di vigilanza europeo in base ai regolamenti. — 4. Alcune considerazioni critiche circa
taluni aspetti della disciplina delle Autorita di vigilanza microprudenziale. - 5. Segue: e
cirea la disciplina del Comitato europeo per il rischio sistemico. — 6, — La decisione EBA
8 dicembre 2011 e I'emersione del paradosso « giustiziale »,

1. - Con i quattro regolamenu del 24 novembre 2010 ()
& stata finalmente avviata, recependo nella sostanza le raccomandazioni
del gruppo De Larosiére e dando conseguentemente attuazione alle linee
d’azione prefigurategsulla sua base con le Comunicazioni delta Conuris- (53
store del 4 marzo 2009 e del 27 maggio 2009 (), la costruzione di un si-
stema di vigilanza dei mercati finanziari europea {c.d. SEVIF), articolato
allo stato su di un Comitato europeo per il rischio sistemico (ESRB) con
competenze di tipo macroprudenziale e tre Autoritd di regolazione e vigi-
lanza microprudenziale (ESA}, rispettivamente per il settore bancatio
(EBA), il mercato mobiliare (ESMA) e il settore assicurativo e dei fondi
pensione (EIOPA) (*). Malgrado si tratti di quattro regolamenti, si & nella
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(!} Reg. UE n. 1092/2010 del Parlamento europeo e def Consiglio del 24 Novembre
2010 relative alla vigilanza macroprudenziale del sistema finanziario nell' Unione europea e
che istituisce il Comitato europeo per il rischio sistemico, in G.U.UE n. L 331/1 del 15
dicembre 2010; reg. UE n. 1093/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio del 24 no-
vembre 2010 che istituisce I'Autoritd europea di vigilanza (Autoritd bancaria eutopea),
modifica la dec. n. 716/2009 e abroga la dec. Commisione n. 78/2009, in GU.UE n. L
331/12 del 15 dicembre 2010; reg. UE n. 1094/2010 del Parlamento europeo ¢ del Consi-
glio del 24 novembre 2010 che istituisce I’ Autoritd curopea di vigilanza (Autoriti europea
delle assicurazioni e delle pensioni aziendali e professionali), modifica la dec. n, 716/2009
e abroga la dec. Commissione 2009/79, in G.U.TLE. 1. 331/48 del 15 dicembre 2010; reg.
UE n. 1095/2010 del Parlamento europeo e del Consiglio del 24 novembre 2010 che isti-
tuisce 'autoritd europea di vigilanzs {Autoritd europea degli strumenti finanziari e dei
mercati}, modifica la dec. n. 716/2009 e abroga la dec. Commissione 2009/77, in G.U.LLE.
n. L 331/84, del 15 dicembre 2010.

(3} The High-level Group on Financial Supervision in EU, Report, 25 febbraio 2009, Bru-
xelles; Communication for the Spring European Council, Driving European recovery, COM
(2009) 114 final, 4 marzo 2009, Bruxelles; Communication from the Commeission, European
financial supervision, COM (2009} 252 final, 27 maggio 2009, Bruxelles.

(*} A partire dal 1998, anno nel quale la responsabilitd della vigilanza bancaria nel Re-
gno Unito fu trasferita dalla Banca d'Inghilterra all’ Autorith per i servizi finanziari (FSA),
numerosi Paesi hanno riformato la struttura delia propria supervisione finanziaria e molte
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sostanza dinanzi ad un plesso normativo articolato su due principali gamgi: ‘
dal momento che i tre regolamenti che disciplinano le autoriti di regola-
zione microprudenziale sono pressoché identici.

I regolamenti — che sono stati accolti con varietd di accenti in funzione
del maggiore 0 minore grado di vocazione europeista dei commentato-
ri (*) e, non sorprendentemente, hanno ricevuto vivace critica, non solo
nel contesto politico ma anche accademico, nel Regno Unito {*) — introdu-
cono, a ben vedere, poco pitl del minimo di quanto necessario al fine di
rispondere razionalmente ai numerosi, e da tempo ben noti, difetti del si-
stema di vigilanza transfrontaliera, pur traendo dalla crisi finanziaria (e
dalf’acquisita comprensione dei problemi posti dalla c¢.d. reguiatory and
supervisory competition tn laxity nel settore finanziario) lo slancio necessa-
rio per accelerare sensibilmente quel processo di progressivo affinamento
dei meecanismi di cooperazione europea della vigilanza, che, in verita, era
gia stato (seppur timidamente e solo parzialmente) avviato anche prima
dell’emergere della crisi del 2007-2008. S muovevano infatti in questa di-
rezione, da un lato, gid i lavori preparatori della riforma della direttiva sui
requisiti di capitale in cantiere prima delia crisi (c.d. CRD2) e che prefigu-
ravano, tispetto ai collegi dei supervisori, un significativo approfondimen-
to del ruolo del consolidating supervisor (ruolo poi, purtroppe, « tradito »
dalla soluzione di compromesso imposta dal Consiglio, paradossalmente
proprio mentre infuriava la crisi); dalP’altro lato la riforma dei comitati
¢.d. Lamfalussy (31.3) di terzo livello, contraddistinta dall’abbandono del-
Punanimitd: un metodo che nei fatei aveva reso impossibile ai comitati di
adottare posizioni comuni proprio sui temi pidi importanti e, di necessita,
pill controversi,

Al contempo i regolament di riforma introducono poco meno del mas-
simo che l'assetto politico e istituzionale deli'Unione e i vincoli del Trat-

di queste riforme hanno messo in luce la crisi del tradizionale modello di supervisione ba-
sato sulla segmentazione dei mercati (silos model) a favore di modelli innovativi nei quali la
supervisione & pitt consolidata (unifted model e peaks model). Evidenze empiriche mostra-
noun grado di consolidamento nell’architettura delle autoriti di supervisione inversamen-
te proporzionale al coinvolgimento della banca centrale nella supervisione del Paese; que-
sto effetio & stato definito « effetto di frammentazione della banca centrale » (v. Mascran-
DARO, Politicians and Financial Supervision Unification outside the Cesntral Bank: An Upda-
te of Theory and Evidence, « Paolo Baffi » Centre Research Paper Series No. 2008-01, co-
pia elettronica disponibile: bp.//ssrn.com/abstract=1111977}.

() V. ad esempio WymrerscH, Enrope’s New Financial Regulatory Bodies, working pa-
per disponibile su ssen (abstracs=1813811); nella letteratura italiana, v. I AMBroSi0, Le
Autoritd di vigilanza finanziaria dell’Unione, in Dir. baneca e merc. fin., 2011, p. 109; ENrIa,
Nuove architetture e nuove regolamentazioni di vigilanza in Europa, intervento al Congres-
so Annuale delle Associazioni dei Mercati, Napoli, 13 febbraio 2010, disponibile on line;
ONADO, La supervisione finanziaria eurapea dopo il Rapporto de Larosidre: siamo sulla stra-
da ginsta? in Bancaria, vol. 65, fasc. 10, 2009; Lamawning, Towards a New Architecture for
European Banking Supervision, ECL, 1, 2009, p. 6; In., When More Is Needed: the Enro-
pean Financial Supervision Reform and Its Legal Basis, ECL, 5, 2009, p. 197.

(*y Kurt, Legal imuplications of the estabilishment of the ESMA, working paper, dispont-
bile su ssrm (abstract=1948071}; Fernan, Understanding the New Institutional Architecture
of EU Financial Market Supervision, Legal Studies Research Paper Series, University of
Cambridge, no. 29/2011; Scriammo, The European Securities and Markets Authority: Lif-
ting the Veil on the Allocation of Powers, in 2011, CMLR 48, pp. 1879-1914.
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tato consentivano al momento della loro adozione. 11 passaggio dai comi-
tati di terzo livello a vere e proprie autorita di regolazione e di vigilanza
(di vigilanza peraltro, salvo quella sulle agenzie di rating, solo « indiret-
ta ») esprime, in veritd, un valore simbolico di grande momento, che se-
gna una forte discontinuitd con P'assetto istituzionale precedente. Proprio
questo valore simbolico dovrebbe, del resto e verosimilmente, costituire il
fondamento e il presupposto delle riforme future, volte a progressivamen-
te irrobustire 1a vigitanza europea in un processo evolutivo progressivo, a
ben vedere non troppo dissimile da quello che contraddistinse il processo
di avvicinamento {in piii fasi} e, infine, di conseguimento dell’'Unione mo- "
. . . A . . ISTEMA DJ VIGILANZA
netaria. Nell'istituire queste autorita la Commissione ba infatti dovato EUROPEO
« fare i conti » con assai rilevanti problemi di base giuridica, atteso che, da feg UE e, 1092, 1093,
un lato, la via maestra di una decisione unanime ai sensi dell’art. 308 ———0————
Tratt. CE {(attuale art. 352 Tratt. FUE) era nei fatti preclusa dalla impos-
sibilita di raggiungere, in sede politica, P'unanimita su di una soluzione di
tiforma istituzionale pili avanzata, dall’altro lato, Part. 103, comma 6°,
Tratt. CE {attuale art. 127 Tratt. FUE), come & noto, consentiva bensi di
attribuire — ma sempre all’'unanimita — a funzione di vigilanza prudenziale
alla BCE, ma solo per i paesi aderenti all’'Unione monetaria e senza che ta-
le base giuridica potesse comunque fondare una vigilanza assicurativa e di
mercato finanziario non bancario europea.

2. — La « base giuridica » dei regolamenti & stata individuata nell’art. 95
Tratt. CE (nel frattempo divenuto art. 114 Tratt. FUE), il quale, per quan-
to qui interessa, prevede che « il Parlamento europeo e il Consiglio, deli-
berando secondo la procedura legislativa ordinaria e previa consultazione
del Comitato economico e sociale, adottano le misure relative al ravvicina-
mento delle disposizioni legislative, regolamentari ed amministrative deglh
Stati membri che hanno per oggetto 'instaurazione ed il funzionamento
del mercato interno ».

a) Tale scelta di base giuridica & stata politicamente abile ed ha consen-
tito di apprestare un sistema di agenzie di regolazione delegata sulla base
della pregressa giurisprudenza della Corte di giustizia nei casi 66/04
(« aromi da fumo »} e 217/04 (« agenzia europea sicurezza delle reti ») (¢),
nei quali la Corte aveva per Pappunto precisato che, ai fini del consegui-
mento degli obiettivi del mercato interno, pud aversi sia attribuzione cen-
tralizzata di competenze regolatorie o autorizzatorie sia la costituzione di
vere e proprie agenzie europee di armonizzazioni e che cid pud legittima- |-
mente fondarsi sull’art. 95 Tract. CE. Ed invero, nei casi ora ricordati, la ™
Corte ha chiarito che, da un lato, « con I'espressione “misure relative al
ravvicinamento” gli autori del Trattato hanno voluto attribuire al legisla-
tore comunitario, in funzione del contesto generale e delle circostanze
specifiche della materia da armonizzare un margine di discrezionalitd in

() V. sentenza della Corte giust. (Grande sezione) 6 dicembre 2003, causa 66/04, Re-
gno Unito df Gran Bretagna e Irlanda del Nord c. Parlamento europeo e Consiglio dell Unio-
ne europea, e sentenza della Corte giust. (Grande sezione) 2 maggio 2006, causa 217/04,
Regno Unito di Gran Bretagra ¢ Irlanda del Nord ¢, Parlamento europeo e Consiglio del-
I'Unione europea.
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merito alla tecnica di ravvicinamento pitt appropriata per ottenere i risul-
tato auspicato, in particolare in settori caratterizzati da particolarita tecni-
che complesse » e, dall’altro lato, ai sensi dell’art. 95 Tratt. CE « pud ren-
dersi necessario procedere, sulla scorta di una valutazione rimessa al legi-
slatore, Vistituzione di un organismo comunitario incaricato di contribuire
alla realizzazione dell’obiettivo di armonizzazione ».

La circostanza tuttavia che la base giuridica delle nuove autorita vada
rinvenuta in una norma di armonizzazione, volta dunque a promuovere il
mercato interno « come spazio senza frontiere interne nel quale & assicu-
rata la libera circolazione delle merci, delle persone, dei servizi e dei capi-
tali », ha, mi pare, almeno due conseguenze qui meritevoli di una sottoli-
neatura.

Da un lato, viene riconosciuto (e in qualche modo postulato) che Pisti-
tuzione di una vigilanza europea & necessaria e proporzionata allo scopo
di assicurare sia adeguata tutela ai clienti e agli investitori sia il level
playing field nel mercato finanziario europeo sia il pieno godimento dei di-
ritti di stabilimento e libera prestazione dei servizi alle imprese finanziarte
europee. In questo senso pud ben dirsi che 1 regolamenti, letti « controlu-
ce » in base alla loro base giuridica, confermino la diagnosi di coloro che
hanno correttamente individuato i difetti « di vertice » di natura micro-
prudenziale del pregresso assetto dei poteri di vigilanza nella supervisory e
regulatory competition in laxity, da un lato, ¢ nella babele dei requisiti di
vigilanza fatti propri dagli Stati Membri, dall’altro: una babele tale, da un
lato, da consentire arbitraggi normativi e di supervisione al ribasso, a tutto
danno dei clienti, degli investitori e del leve! playing field, e, dall’altro lato,
da rendere sostanzialmente impossibile ad imprese pan-europee di poter
contare su di un unico e adeguato rulebook di vigilanza e dunque su costi
di regolazione ragionevoli e proporzionati nell’ormai affermato contesto
della piena integrazione europea e internazionale del mercato finanziario.
In una prospettiva microprudenziale i nuovi regolamenti offrono, dun-
que, (almeno} un primo tentativo di risposta a questi denunciati limiti del
passato.

Dall’altro lato, proprio la finalitd politica di promozione del mercato in-
terno sottesa all’art. 95 {ora art. 114 Tratt. FUE) finisce con Vattribuire, di
necessitd, anche in questo contesto, un ruolo ambiguo ~ connotato da im-
pliciti poteri di politica industriale comunitaria — alla Commissione. Non
molto diversamente da quanto & avvenuto nell’ambito del diritto antitrust
europeo - in cui le finalitd di pura tutela della concorrenza si sono coniu-
gate con finalitd di promozione del mercato interno — cosi anche nel con-
testo della nuova vigilanza regolamentare europea sembra che finalita di
pura tutela prudenziale o di trasparenza si coniughino con finalita di pro-
mozione del mercato interno, facendo della Commissione un « filtro ne-
cessario » tra il mercato e le nuove autoritad. Ne da esplicita testimonianza
la previsione regolamentare che, da un lato, demanda alla Commissione
P'adozione (« endorsement »} degli standard tecnici proposti dalle Autori-
ta (v. ad es. art. 10 reg. EBA) e, dall’altro lato, consente alla stressa di in-
trodurre modifiche agli stessi, seppur nel quadro di una procedura neces-
saria di consultazione con P'Autoritd competente, « where the European
Union interest so requires » (v. ad es. art. 7 reg. EBA).
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b} L'art. 95 Tratt. CE (ora art. 114 Tratt. FUE} avrebbe potuto costitui-
re, di per sé, base giuridica sufficiente per istituire un meccanismo accen-
trato di vigilanza non solo regolamentare ma anche Zspettiva e informativa
diretta su base europea con riferimento alle fattispecie di dimensione co-
munitaria ¢ dunque di rilevanza cross-border. Se ne ha piena conferma nel
reg. UE n. 513/2011 (7) sulle agenzie di rating, che opportunamente isti-
tuisce per tali societd un meccanismo di vigilanza accentrato; se ne aveva
altresi conferma nelle stesse originarie proposte di regolamento della
Commissione che, pur non spingendosi fino al punto di istituire immedia-
tamente una vigilanza europea accentrata per i conglomerati finanziari eu-

- N .y . . - n SISTEMA DI VIGILANZA
ropei o per altri profili transfrontalieri nell’enforcement del diritto del EuROPEO
mercato finanziario, prefiguravano ¢id non di meno la possibilita di attri- R UE oo 1002, 092
buire alle autoritd europee poteri di vigilanza diretta su enti finora non re- ~—————
golamentati a livello europeo, come ad esempio le casse di compensazione
e garanzia, nonché in futuro su entit di rilievo comunitario. L’art. 6, com-
ma 3°, della proposta di reg. EBA prevedeva ad esempio, assai opportu-
namente, che « The Authority shall execute any exclusive supervisory
powers over entities with Community-wide reach or economic activities
with Community wide reach entrusted to it », La proposta approvata dal
Consiglio ha ruttavia eliminato — principalmente sulla spinta di pressioni
inglesi — questa previsione. Ed & questo if punto in cui, a mio modo di ve-
dere, i regolamenti istitutivi delle ESA, per eccessiva timidezza o forse per
eccesso pragmatismo politico, sono restati troppo sotto il limite di ¢id che,
pure, la base giuridica avrebbe consentito e la realtd dei fatti avrebbe ri-
chiesto: Vistituzione di un efficace sistema accentrato di vigitanza ispettiva
¢ informativa europea per le realtd cross border. 1" Europa, a dispetto delle
evidenze della crisi, nella sostanza continua a puntare, quanto alla vigilan-
za diretta, piti che sul ruolo delle autorita centrali europee sulla conferma
~ in linea con la tradizione — del principio della responsabilitd primaria
del supervisore nazionale ¢ dell’bhome country control, seppur « aggiusta-
ti » per effetto dell'istituzione dei collegi dei supervisori e di meccanismi
di cooperazione volontaria rinforzati (anche per effetto della mediazione
politica, a certe condizioni vincolante, delle nuove autoritd). Ma poiché &

a tutti noto che, da un lato, i collegi dei supervisori presentano problemi
di efficacia e di omogeneita d’azione sostanzialmente insolubili (basti dire
che a fronte degli oltre cento collegi di supervisori per i grandi gruppi
bancari, un sistema di incentivi perversi rende sostanzialmente velleitaria
'aspirazione di una effettiva reductio ad unum della loro azione di vigilan-
za) e, dail’altro lato, essi non hanno un « baricentro » neutrale {attribuen-
do di necessita maggior peso at pochi Paesi nei quali sono insediate le ca-
pogruppo dei conglomerati finanzari con dimensione comunitaria), a me
pare che la rinuncia ad attribuire funzioni di vigilanza diretta alle nuove
autorita ~ e si noti: funzioni accentrate si, ma solo con riguardo alle fatti-
specie di « dimensione europea » e comunque secondo un meccanismo di
attribuzioni di competenze che, al pari di quanto avviene nel sistema delle

(") Reg. UE n. 513/2011 del Parlamento europeo ¢ del Consiglio del 11 Maggio 2011
recante modifica del reg. UE n, 1060/2009 relative alle agenzie di rating del credito, in
G.UUE. & L 145/30 del 31 maggio 2011.

NLCC 2-2012



T NOMELAV: nessun nome lav  PAG: 6 SESS: 6 USCITA: Fri Mar 23 15:11:21 2012
fserver6/riviste/nlcc2012/nlcc2-2012Aamandinil

SISTEMA DY VIGILANZA
EURQPEG
Rep. UE nn, 1092, 1053,

1094, 1055 e 1096/2010

NLCC 2-2012

6 Le nuove leggi

banche centrali e nel sistema delle autoritd di concorrenza, consenta, an-
che per le fattispecie demandate alla competenza centrale, un’azione con-
giunta e ripartita tra centro comunitario e periferia nazionale — costituisca
il grande limite della riforma introdotta dai regolamenti che qui si presen-
tano.

3. — Come si & accennato, la nuova architettura del sistema europeo di
vigilanza & articolato allo stato in: {#} un Comitato europeo per il rischio si-
stemico (ESRB) con competenze di tipo macroprudenziale e (4} tre Auto-
ritd di regolazione e vigilanza microprudenziale (ESA), rispettivamente
per il settore bancario (EBA), il mercato mobiliare (ESMA) e il settore as-
stcurativo e dei fondi pensione (EIOPA). U sistema di vigilanza europeo,
ai sensi defl’art, 2 dei reg. ESA, ricomprende inoltre, da un lato, le autorita
nazionali di vigilanza degli Stati membri e, dall’altro lato, il Joint Commit-
tee, un forum composto dai presidenti delle ESA e mediante 1l quale le
ESA cooperano regolarmente e strettamente al fine di assicurare unifor-
mita intersettoriale, « in particolare per quanto concerne i conglomerati
finanziari, la contabiliti e la revisione dei conti, le analisi microprudenziali
degli sviluppi intersettoriali, dei rischi e delle vulnerabilita in termini di
stabilita finanziaria, i prodott di investimento al dettaglio, le misure di
contrasto al riciclaggio di denaro e lo scambio di informazioni con il CE-
SR » (v. art. 54 reg. ESA}. Le ESA sono a loro volta rispettivamente com-
poste da: (¢) un consiglio, formato dall'esponente di vertice delle autorita
nazionali di vigilanza degli Sati membri e, senza perd il diritto di voto, da
un rappresentante nominato dalla Commissione, uno dalla Banca centrale
europea, uno dal CESR e uno da ognuna delle altre due ESA; I consiglio
ha il compito di fornire indirizzi, emanare pareri, formulare raccomanda-
zioni e adottare decisioni sulla base dei compiti e dei poteri attribuiti dal
regolamento all’ Autorita; (77) un consiglio di amministrazione tormato da
un presidente e altsi sei membri del consiglio dell’ Autorita eletti da e fra i
membri con diritto di voto del consiglio stesso; il consiglio di amministra-
zione ha il compito di assicurare che I'Autorita assolva la missione ed i
compiti affidati dal regolamento; (i) un presidente, designato dal consi-
glio dell’ Autorita in base ad una procedura di selezione aperta, incaricato
di preparare i lavori del consiglio dell’Autorita e di presiedere le riunioni
del consiglio e del consiglio di amministrazione; () un direttore esecutivo,
nominato dal consiglio e soggetto a conferma del Parlamento europeo, in-
caricato della gestione dell’Autoritd e della preparazione dei lavori del
consiglio di amministrazione, responsabile dell’esecuzione del programma
di lavoro annuale dell’ Autorita, sotto la guida del Joint Committee € sotto
il controllo del consiglio di amministrazione; (v7) una commiissione di ricor-
so, organismo congiunto delle Autorita di vigilanza europee, composto di
sei membri effettivi e sei supplenti, al quale qualsiasi persona fisica o giu-
ridica pud proporre ricorso contro le decisioni delle Autorita « avente co-
me destinatario Ia predetta persona o contro una decisione che, pur appa-
rendo come una decisione presa nei confronti di un’altra persona, riguar-
di detta persona direttamente o individualmente » (v. art. 60 dei rispetzivi
reg. ESA}.

Finalita istituzionale delle FSA & « proteggere P'interesse pubblico con-
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tribuendo alla stabilita e all’efficacia a breve, medio e lungo termine del si-

stema finanziario, a beneficio dell’economia dell’ Unione, dei suoi cittadini

e delle sue imprese » (v. art. I, comma 5°, dei rispettivi regolamenti ESA).

Perseguendo un livello di regolamentazione e di vigilanza valido, efficace

e uniforme, e contribuendo all’elaborazione e all’applicazione di norme e

prassi comuni, in particolare fornendo pareri alle istituzioni dell'Unione

ed elaborando orientamenti, raccomandazioni e progetti di norme tecni-

che di regolamentazione, le ESA difendono l'integriti, la trasparenza, Pef-

ficienza e il regolare funzionamento dei mercati finanziari, contrastando

Parbitraggio regolamentare e promuovendo pari condizioni di concorren- ~———————
za. Le Autoritd assumono altresi un ruolo guida nella promozione della RUROPZO
traspatenza dei prodotti e servizi finanziari destinati ai consumatori del % U= 1% 195,
mercato interno. Nello svolgimento dei compiti che sono loro assegnati ——--————"—
dai regolamenti, le Autoritd, i presidenti ed i membri con diritto di voto

del consiglio di ognuna delle Autorita, i membri del consiglio di ammini-

strazione, i direttori esecutivi ed i membri della commissione di ricorso

agiscono in piena indipendenza nell’interesse esclusivo dell’'Unione nel

suo insieme, senza poter ricevere istruzioni da parte di istituzioni o organi

dell'Unione, dai governi degli Stati membri o da altri soggetti pubblici o

privati.

Ciascuna Autoritd, ai sensi dell’art. 8, comma 2°, dei regolamenti, nel-
'espletamento dei propri compiti, ha il potere di: (z) elaborare progetts di
norme tecniche di regolamentazione o di attuazione da sottoporre all’ap-
provazione della Commissione, previa consultazione pubblica e analisi dei
potenziali costi e benefici {a meno che dette consultazioni e analisi siano
sproporzionate in relazione alla portata e all'impatto dei progetti di norme
tecniche di regolamentazione o in relazione alla particolare urgenza della
questione); la Commissione, ricevuto il progetto, lo trasmette senza indu-
gio al Parlamento europeo e al Consiglio e decide se approvatlo entro il
termine di tre mesi, ovvero, ove non intenda approvarlo o approvarlo in
parte o con modifiche, fornendo le ragioni della mancata approvazione o,
a seconda dei casi, delle modifiche apportate lo rinvia all’ Autorita la quale
potra ripresentarlo nel termine di sei settimane. Le norme tecniche di re-
golamentazione e di attuazione sono adottate tramite regolamento o deci-
sione; (#1) emanare orientamenti e formulare raccomandazions indirizzate
alle autorita competenti ovvero agli istituti finanziari, « al fine di istituire
prassi di vigilanza uniformi, efficienti ed efficaci nell’ambito dell'ESFS e
per assicurare [’applicazione comune, uniforme e coerente del diritto del-
I'Unione », previa, se del caso, consultazioni pubbliche e analisi dei po-
tenziali costi e benefici, secondo il principio di proporzionalita rispetto al-
la sfera d’applicazione, alla natura e all’impatto degli orientamenti e delle
raccomandazioni; entro due mesi dall’emanazione, ciascuna auteritda na-
zionale di vigilanza competente conferma se intende conformarsi secondo
il principio comply or explain; I' Autorita pud decidere, caso per caso, di
pubblicare le ragioni fornite da un’autoritd competente riguardo alla man-
cata conformita all’orientamento o alla raccomandazione; (7%) su richiesta
di una o pit autoritd competenti, del Parlamento europeo, del Consiglio,
della Commissione o di propria iniziativa, dopo averne informato I'auto-
titd competente interessata, FAutoritd pud effettuare indagini sull’asserita
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violazione o mancata applicazione del diritto del’'Unione e trasmettere al-
'autoritad competente interessata, non oltre due mesi dall’avvio dell’inda-
gine, una raccomandazione illustrativa dell’azione necessaria per confor-
marst al diritto violato o non applicato; (7) nei casi in cui dovesse rendersi
necessaria un’azione coordinata delle autoritd nazionali per rispondere a
sviluppi negativi in grado di compromettere seriamente il regolare funzio-
namento e l'integrita dei mercati finanziari o la stabilita generale o parzia-
le del sistema finanziario dell’'Unione, I’ Autorita pud adottare decision: in-
dividuali nei confronti delle autoritd competents; in caso di controversie tra
autoritd competenti in situazioni transfrontaliere che non hanno trovato
soluzione nei termini fissati dall’ Autoritd per la conciliazione, I’Autorita
pud del pari adottare una decisione per imporre loro misure specifiche o
Pastensione dall’agire al fine di risolvere la questione, con valore vincolan-
te per le autoritd competenti interessate. Se tuttavia "antoritd nazionale
competente non si conforma alla decisione dell’ Autorita e pertanto omet-
te di assicurare che un istituto finanziario rispetti gli obblighi che gli sono
direttamente applicabili, I’ Autorita pud adottare decisioni individuali nei
confronti di istituti finanziari per imporre misure necessarie per rispettare
gli obblighi che gli incombono ai sensi del diritto dell’Unione, tra cui la
cessazione di ogni eventuale pratica; (v) infine, su richiesta del Parlamento
europeo, del Consiglio o della Commissione, o di propria iniziativa, le Au-
toritd possono fornire pareri al Parlamento europeo, al Consiglio e alla
Commissione su tutte le questioni connesse con la loro area di competen-
za {v. art. 34 dei regolamenti).

Qualsiasi persona fisica o giuridica, incluse le autoritd naziorali, pud
propotre ricorso contro una decisione adottata dall’ Autoriti, avente come
destinatario la predetta persona o contro una decisione che, pur apparen-
do come una decisione presa nei confronti di un’altra persona, riguardi
detta persona direttamente o individualmente. I ricorso & presentato per
iscritto all’ Autorita entro due mesi dalla data della notifica della decisione
0, in assenza di notifica, dal giorno in cui ' Autorita ha pubblicato la deci-
sione, La commissione di ricorso decide in merito al ricorso entro due me-
si dalla presentazione dello stesso, confermando la decisione presa dall’or-
gano competente dell’ Autoritd ovvero rinviando il caso a tale organo vin-
colandolo ad adottare una decisione modificata. Le decisioni della com-
missione di ricorso e, nei casi in cui non vi & la possibilita di ricorso dinan-
zi a tale commissione, le decisioni dell’ Autorita possono essere impugnate
dinanzi la Corte di giustizia a norma dell’art. 263 Tratt. FUE. Del pari,
guando I’ Autoritd ha Vobbligo di intervenire e omette di adottare una de-
cisione, pud essere avviato dinanzi alla Corte di giustizia un procedimento
per carenza a norma dell’art. 265 Tratt. FUE. L' Autorita & tenurta in en-
trambi i casi ad adottare 1 provvedimenti necessari per conformarsi alla
sentenza della Corte.

Al sensi dell’art. 3 dei rispettivi regolamenti ESA, le Autorita « sono re-
sponsabili dinanzi al Parlamento europeo e al Consiglio ». In caso di re-
sponsabilitd extracontrattuale, conformemente ai principi generali comu-
i agli ordinamenti degli Stati membri, le Autorita risarciscono i danni ca-
gionati dalle Autoriti stesse o dal loro personale nell’esercizio delle loro
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funzioni. L.a competenza a giudicare in materia spetta alla Corte di giusti-
zZia.

4. — Quali, dunque, 1 principali nodi critici dei regolamenti? Senza alcu-
na pretesa di completezza se ne possono indicare alcuni, muovendo anzi-
tutto dai tre regolamenti sulla vigilanza micro-prudenziale e di trasparen-
za.
4) A me pare anzitutto che permanga una certa ambiguida di fondo sul-
Iesatta natura e portata della vigilanza regolamentare prevista dalle pro-
poste di regolan?ento. Se infatti il meccanismo dell'endorsement degli ——————
standard proposti dalle Autorita da parte della Commissione avrebbe po- EUROPEG
tuto e forse dovuto far concludere che quelle misure, una volta adottate  Res UEm. 1052, 109,
- N - . 1094, 1095 = 1096/2010
dalla Commissione, assurgono a misure di livello 2 della procedura ———
Lamfalussy {con quanto ne consegue anche in ordine alla procedura di co-
mitologia e, ora, di delega legislativa o esecutiva ai sensi degli artt. 291 e
290 del Trattato di Lisbona (®)), Uexplanatory memorandum e la c.d. diret-
tiva omnibus (°) le qualificano invece come misura di livello 3, restringen-
do cosi il potere di azione normativa delle autoriti non solo ~ da un punto
di vista procedurale — in un mero potere di proposta, ma anche — dal pun-
to di vista del contenuto — a regole di natura « genuinamente tecnica » del
tutto privi di valenza sul piano delle scelte di poficy. Poiché le misure di li-
vello 3 erano fino ad ora adottate, anche a maggioranza, dai comitati senza
che vi fosse alcun ruolo di filtro affidato a tale scopo alla Commissione,

(]) V. art. 290 Tratr. FUE « 1. Un atto legislativo pud delegare alla Commissione il po-
tere di adotrare atti non legislativi di portata generale che integrano o modificanc determi-
nati elementi non essenziali deff’atto legislativo. Gli atti legislativi delimitano esplicitamen-
te gli obiertiv, il contenuto, la portata e la durata della delega di potere. Gli elementi es-
senziali di un settore sono riservati ali’atto legislativo e non possono pertanto essere ogget-
to di delega di potere. 2. Gli atti legislativi fissano esplicitamente le condizioni cui & sog-
getta la delega, che possono essere le seguenti: 4) il Parlamento europeo o il Consiglio pos-
sono decidere di revocare la delega; &) Patto delegato pud entrare in vigore soltanto se,
entro il termine fissato dall’atto legislativo, # Parlamento europeo o il Consiglio non solle-
vano oblezioni. At fini delle lettere a) e &), il Parlamento europeo delibera a maggioranza
dei membri che lo compongone e il Consiglio delibera a maggioranza qualificata, 3. L’ag-
gettivo “delegato” o “delegata” & inserito nel titolo degli atti delegati. » e art. 291 Tratt.
FUE « 1. Gli Stati membri adottano tutte le misure di diritto interno necessarie per I'attua-
zione degli atti giuridicamente vincolanti dell'Unione. 2. Allorché sono necessarie condi-
zioni uniformi di esecuzione degli atti giuridicamente vincolanti dell’Unione, questi confe-
riscono competenze di esecuzione alla Commissione o, in casi specifici debitamente moti-
vati ¢ nelle circostanze previste agii articoli 24 e 26 del trattato sall'Unione europea, al
Consiglio. 3. Ai fini de! paragrafo 2, il Parlamento europeo e il Consiglio, deliberando me-
diante regolamenti secondo Ia procedura legislativa ordinaria, stabiliscono preventivamen-
te le regole e i principi generali refativi alle modalita di controllo da parte degli Stati mem-
bri dell’esercizio delle competenze di esecuzione attribuite alla Commissione. 4. I termini
“di esecuzione” sono inseriti nel titolo degli atti di esecuzione ».

(*) Dir. 2010/78/UE of the European Parliament and of the Council of 24 november
2010 amending divectives 1998/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/
CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/4%/CF. and 200%/65/CE
in respect of the powers of the European Supervisory Authority (European Banking Authori-
1y), the European Supervisory Authority (European Insurance and Occupational Pensions
Authority) and the Buropean Supervisory Authority (European Securities and Markets Au-
therity), O] L 331/120, 15 december 2010.
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v'e da chiedersi se 'averne prevista la natura vincolante {non piti soggetta
soltanto al mero « comeply or explain »} senza modificarne i livello nelle
fonti comunitarie di settore, davvero imponesse 'endorsement della Com-
missione,

b) Sempre circal'endorsement della Commissione, mi sembra obiettiva-
mente discutibile che nel processo non siano coinvoltié anche Consiglio e
Parlamento europeo. ‘

¢) La tradizionale misura di convergenza della vigilanza europea finora
adottata dai comitati era, come & noto, quella delle « guidelines and recom-
mendations » rette dal ptrincipio « comply or explain ». 1 regolament, co-
me si & visto, confermano questi strumenti, facendone parte dell’arma-
mentario delle Autorita, e prevedendo che: (7) le autorita nazionali « fac-
ciano ogni sforzo per conformarvisi » e {#) dove non vi si conformino, ne
informino P’ Autorita giustificando la scelta. A me pare che, pur potendosi
accetiare che, in linea generale, le linee guida e le raccomandazioni non
abbiano natura vincolante, sarebbe cié non di meno stato pilt opportuno
introdurre una clausola di ultima istanza che prevedesse che, se ' Autorita
non & soddisfatta dalla giustificazione addotta dalla singola autoritd nazio-
nale e vi & un chiaro interesse europeo alla sua adozione, I’ Autoritd do-
vrebbe poter chiedere alla Commissione di adottare la linea guida o rac-
comandazione rendendola in tal modo vincolante.

d) Nei collegi dei supervisori, i attribuisce alle Autorit, come & noto,
un ruolo di osservatore. A me pare che sarebbe stato invece necessario at-
tribuire all’ Autoritd un ruolo pitt spiccato non solo di mediazione ma an-
che di decisione di ultima istanza nei casi di disaccordo, richiamando an-
che per i collegi di supervisione le regole previste ad esempio dallart. 11
reg. EBA in caso di conflitto tra autorita nazional.

e) Nel caso di controversia tra autoritd nazionali nell’applicazione di
una norma europea il testo originario prevedeva che I'Autorita potesse
non solo assumere decisioni vincolanti nei confronti delle singole autorita
nazionali ma anche nei confronti dei singoli partecipanti al mercato. Si
trattava di una previsione che, almeno in situazioni estreme di « illegali-
td » comunitaria, consentiva una forma di vigilanza suppletiva di grado
comunitario ad effetto diretto.

) Particolarmente delicata & la questione, specialmente rispetto alla vi-
gilanza prudenziale bancaria, delle salvaguardie nazionali (v. art. 23 della
proposta di reg. EBA). A me pare, a riguardo, che il tema della responsa-
bilita fiscale nazionale come limite all’azione comunitaria debba essere
fatto oggetto di progressivo superamento. A tal fine mi pare che lo stru-
mento adeguato e proporzionato allo scopo sia la conclusione di accordi
di burden sharing i quali siano, da un lato, promossi dalla Commissione e
dall’Autorita europea, anche mediante la predisposizione di uno standard
generale, e dail’altro lato risultino, a differenza degli odierni, e vaghi, me-
moranda of understanding, vincolanti per gli Stati Membri contraenti. So
bene che non & facile definire ex ante i costi di intervento per la soluzione
di crisi potenzialmente sistemiche; eppure a me sembra che Pesercizio,
per quanto complesso, sia non solo possibile ma anche necessario e che
nell’affrontarlo gli Stati e le Autorita possano conseguire risultati efficaci,
ove, anche seguendo le indicazioni del rapporto De Larosiére, tengano
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conto almeno dei seguenti elementi: (¢) del ruclo svolto dalla supervisione
del paese home e dai paesi host; (i7) degli effetti attesi della crisi nei singoli
Stati membri interessati; {777} delle percentuali di raccolta nei diversi Stati
membr interessati; (70} delle percentuali di impiego e comunqgue la « lo-
calizzazione » degli attivi nei diversi Stati membri interessati; (v) della de-
stinazione (in percentuale per Paese) dei dividendi e di altri rilevanti flussi
originati dal gruppo; (v7) della rilevanza percentuale nel sistema dei paga-
menti dei diversi Statl membri interessati. Del resto, non solo i tempi do-
vrebbero essere ormai maturi, per effetto delle recenti lezioni della storia,
per un simile esercizio di responsabilita condivisa, ma le stesse previsioni —_—————
del regolamento creano, a ben vedere, un incentivo implicito in tal senso. EuRoPEo
Merita considerare infatti come la clausola di salvaguardia attualmente % Vb 102 'o%,
prevista nella sostanza demandi al Consiglio — seppure all’esito di una ————
procedura complessa e che potrebbe dimostrarsi eccessivamente lunga in
situazioni di emergenza — ogni decisione in ipotesi in cui la adozione o
mancata adozione della decisione proposta dall’ Autorita europea finisca
con U'incidere a ben vedere non solo sulla responsabilita fiscale dello Stato
membro che ha fatto opposizione, ma anche {« di rimbalzo ») sulla re-
sponsabilita fiscale di altri Stati membri causando un serio pericolo di ri-
schio sistemico di dimensione comunitaria,
#+ Sulla composizione, infine, dell’organo direttivo delle Autorita a me
pare che sia probabilmente insufficiente il numero e soprattutto il potere
di influenza dei componenti « a vocazione genuinamente europea ». I po-
tere di voto spetta infatti, a ben vedere, ai rappresentati delle autorita di
vigilanza nazionale, perpetuando cosi un baricentro pill « nazionale » che
« europeo » dell’assetto di vigilanza. L'esperienza dei componenti indi-
pendenti del comitato esecutivo della BCE offre, a mio modo di vedere,
diverso e piti convincente modello organizzativo, che potrebbe e dovreb-
be essere utilmente assunto a modello.

5. — Quanto infine alla vigilanza macroprudenziale e al nuovo European
Systemic Risk Board, mi limito a due soli rilievi tra i diversi possibili.

a} Da un lato, mi pare poco convincente da un punto di vista teorico,
seppur comprensibile da un punto di vista del pragmatismo politico, la
scelta di non attribuire natura vincolante alle raccomandazioni e a richia-
mi dell’organo, se del caso mediante endorsement da parte della Commis-
stone. Mi pare infatti che tanto ragioni di efficacia del nuovo presidio ma-
crosistemico quanto la stessa base giuridica avrebbero suggerito, anche
per coerenza con qguanto fatto nell’ambito micro-prudenziale (e anche se
la BCE aveva avanzato, in un documento riservato del 24 maggioé dubbi Zaplh
che in tal modo si finisse con Pistituire un organo destinato a sovrapporsi
alla sua competenza), la scelta opposta. Pur essendo ben consapevole di
come non vi fossero al momento dell’adozione dei regolamenti le basi po-
litiche per il conseguimento di questo obiettivo, mi pare cid non di meno
che sarebbe stato quantomeno necessario prevedere (ad esempio inseren-
do un comma ad boc all’art, 17) almeno un meccanismo di salvezza di ul- | -
tima istanza che consentd di rendere vincolanti tali raccomandazioni ove » {44
vi sia il rischio concreto di effetti sistemici tali da investire le economie di
pilt di uno Stato membro.
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&) Dall’altro lato, non mi convince il regime di segretezza, salvo diversa
delibera a maggioranza di 2/3 (art. 18) previsto per gli avvisi e le racco-
mandazioni dell’organo. Il principio generale dovrebbe essere, a mio avvi-
so, quello della pubblicit; lo ESRB avrebbe potuto viceversa decidere ca-
50 per caso e forse anche a maggioranza semplice, in presenza di speczalaf
ragioni, che essgnma,ngano riservati. e it e

6. — Le prime importanti azioni di vigilanza delPEBA in materia di re-
quisiti di capitali delle banche (decisione del dicembre 2011) hanno posto
S T aﬂ’attenz;one un pgrado_ssoj, su.l piano giustiziale c_he merita, conclusiva- ,
n—— mente, di essere evidenziatg. Si & infatti trattato di misure che hanno as- |
oo VS o 1002 1% sunto la forma della « raccomandazione » rivolta alle autorita di vigilanza
————— nazionali per il recepimento interno, benché esse — come emerge dalla let-
tura coordinata, da una parte, della raccomandazione (e specialmente i
suoi considerando 1°, 2°, 3° e 5° che, da un lato evocano Uesistenza di una
situazione di eccezionale gravitd che richiede misure remporanee di contra-
sto e, dall’altro lato, richiamano gli interventi dello ESRB e del Consiglio
prodromici alla misura adottata dall’EBA) e, dall'altra parte, della prece-
dente decisione del Consiglio del 26 ottobre 2011 sul c.d. pacchetto ban-
che — inducano forte Pimpressione che le misure femporanee sul capitale
di cui alla menzionata raccomandazione costituiscano in realtd, per 'EBA,
« spectfic action to remedy an emergency situation » (come si esprime il 31°
considerando reg. UE n. 1093/2010), che avrebbero di conseguenza richie-
sto una decisione individuale ai sensi dell’art. 18, comma 3°, reg. UE n.
1093/2010. La forma della raccomandazione ai sensi dell’art. 16 & stata
fondata, da un lato, sul richiamo come base giuridica, dell’art. 16, comma
1°, (che autorizza 'emanazione da parte dell’EBA di raccomandazioni
«with a view to establishing consistent, efficient and effective supervisory
practices within the ESFS ») e, dall’altro lato, dell’art, 21, comma 2°, lett.
b, che, nel quadro delle funzioni di vigilanza dei collegi dei supervisori
consente all’EBA di « initiate and coordinate Union-wide stress tests in ac-
cordance with artiche 32 to assess the resilience of financial institutions (...)
and, where appropriate, address a recommendation to the competent author-
ity to correct issues identified in the stress test ». Sennonché la « raccoman-
dazione », in quanto tale, non & soggetta ad appello davanti al Board of
Appeal dal momento che, come si & accennato, l'art. 60 consente 'impu-
gnazione solo: (7} nei confronti di decisioni del’EBA ai sensi degli artt. 17,
18 e 19 ovvero assunte in base alle direttive menzionate all’art. 1, comma
2°, reg. n. 1093/2010; () che sia diretta nei confronti di chi propone 'im-
pugnazione o comunqgue, se destinata ad altro soggetto, sia « of direct and
individual concern to that person ». 1’impugnazione di una raccomanda-
zione davanti al Board of Appeal determina, dunque, in linea di principio,
una declaratoria di inammissibilita ai sensi dell’art. 60, comma 4°, prelimi-
nare al merito. Neppure sembra che la raccomandazione, in guanto tale,
sia impugnabile direttamente davanti alla Corte di giustizia ai sensi del-
Part. 61 del reg. UE n. 1093/2010.
a) Daun lato, lart. 61 prevede che le soltanto le decisions del’ EBA sia-
no impugnabili avanti alla Corte di giustizia ai sensi dell’art. 263 Tratt.
FEU e riferisce tale impugnativa, alternativamente, alle decisioni del

T

-

NLCC 2-2012



1 I
T NOMELAYV: nessun nome lav  PAG: 13 SESS: 6 USCITA: Fri Mar 23 15:11:21 2012
[server6/riviste/nlec2012mlcc2-2012Aamandinil

Le nuave leggi i3

Board of Appeal ove le decisioni EBA siano appellabili avanti allo stesso
ovvero direttamente alle decisioni EBA ove esse non siano appellabili.
b) Dall’altro lato, Part. 263 Tratt. FEU, a sua volta, prevede che « La
Corte di giustizia dell'Unione europea esercita un controllo di legittimita
sugli atti legislativi, sugli atti del Consiglio, della Commissione e della
Banca centrale europea che non siano raccomandazioni o pareri, nonché
sughi atti del Parlamento europeo e del Consiglio europeo destinati a pro-
durre effetti giuridici nei confronti di terzi. Esercita inoltre un controllo di
legittimitd sugli aiti degli organt o organismi dell’ Unione destinati a produr-
re effetti giuridici nei confronti di terzi ». Sennonché, per quanto quest’ul- — e
tima formula sia ampia, le raccomandazioni difficilmente possono ritener- suRoPEO
st tal da produrre direttamente effetti gluridici nei confronti dei terzi; non  Bes UEm 1092, 1093,
) . ” 1094, 1095 ¢ 1096/2010
a caso il medesimo comma esclude le stesse dal sindacato della Corte. ————
La circostanza che la raccomandazione non sia impugnabile mi pare crei
tuttavia una situazione paradossale, dr sostanziale distoglimento dell azione
di vigilanza che derivi dall’ azione coordinata EBA/Autoriti nazionali dal
controllo « giustiziale », dal momento che le raccomandazioni EBA sono
assistite da un meccanismo di attuazione del tipo « comeply or explain » da
parte delle singole autorita di vigilanza nazionali, che, da un lato, promuo-
ve ¢ favorisce I'allineamento delle stesse alle misure « raccomandate » (al-
lineamento peraltro favorito di fatto anche dalla ulteriore rilevante circo-
stanza che nel board of supervisors EBA ove & stata adottata la raccoman-
dazione ha espresso il proprio voto il rappresentante di vertice dell’auto-
rita di vigilanza nazionale) e, dall’altro, rende nella sostanza esenti da con-
trollo giudiziario nel merito le misure di vigilanza nazionale attuative della
raccomandazione, dal momento che non si vede come provvedimenti di
vigilanza nazionale possano configurarsi come illegittimi per il fatto che
PAutorita nazionale abbia deciso di conformarsi alla raccomandazione
EBA. 8¢ determina in altri termini un indebito cortocircuito giustiziale, in
cui um primo atto sopranazionale, di per sé esente da controllo ginrisdiziona-
le, finisce per mandare esente da verifica la discrezionaliti tecnica dell auto-
ritd nazionale che si esprime nell'atto di vigilanza nazionale che si conforma
all'atto sovranazionale. Sembra infatti solo di scuola l'ipotesi in cui il giu-
dice nazionale chiamato a sindacare azione amministrativa dell’autorita
nazionale di vigilanza possa riscontrare un eccesso o sviamento di potere
dellautorita nazionale ove la stessa si sia « limitata » a dare attuazione ad
una raccomandazione EBA.
La raccomandazione EBA dell’8 dicembre 2011 sembra esemplificare in
modo piuttosto evidente questo corto circuito « glustiziale »: 'imposizio-
ne di un capital buffer quale quello « raccomandato » dall’EBA, ove fosse
avvenuto con decisione ai sensi deli’art. 18 del reg. UE n. 1093/2010, sa-
rebbe stato sindacabile davanti al Board of Appeal e quindi alla Corte di
glustizia; avendo assunto forma di raccomandazione non lo &; ma nei fatti
non lo & neppure a livello nazionale, dove I'insindacabile raccomandazio-
ne EBA finisce per dare sostegno motivazionale al provvedimento nazio-
nale di atruazione (giustificandosi esercizio della discrezionaliti tecnica
dell’antorita di vigilanza nazionale in funzione del dovere di adeguamento
alle raccomandazioni EBA in base al principio di comply or explain).
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