Ricerca preparata per il convegno “1865-2015. A 150 anni dall unificazione amministrativa italiana”, 15-
16 ottobre 2015.

Maurizia De Bellis

Unificazione, differenziazione e tecnificazione nella regolazione europea dei

mercati finanziari

SOMMARIO: 1. Premessa. — 2. Il quadro normativo. — 2.1. Il riparto di competenze tra autorita nazionali ed
europee nell’Esfs. — 2.1.1. I poteri di regolazione. — 2.1.2. I poteri di vigilanza. — 2.2. I regolamenti
di settore. — 2.2.1. La regolazione delle agenzie di rating. — 2.2.2. I repertori di dati su derivati
finanziari. — 2.2.3. Le vendite allo scoperto dei credit default swaps (CDS). — 2.3. Le autorita
nazionali in funzione comunitaria: la Consob e I’Ivass. — 3. Cooperazione e accentramento nella
regolazione dei mercati finanziari. — 3.1. La differenziazione dei modelli. — 3.2. La legittimita dei
modelli: la Corte di Giustizia e i limiti della tecnica. — 4. La tecnificazione nella prassi. — 4.1. La
registrazione delle agenzie di rating: discrezionalita tecnica e giusto procedimento. — 4.2. I rating
sovrani: il bilanciamento tra tecnica e opportunita. — 5. Conclusioni.

1. Premessa

I recenti sviluppi della regolazione finanziaria si sono caratterizzati per
I’istituzione di nuovi organismi di ambito europeo e per un maggior coordinamento tra
le autorita nazionali. Com’¢ noto, dapprima, nel 2011, ¢ stato costituito il nuovo
Sistema europeo di vigilanza finanziaria, di cui fanno parte le tre autorita di vigilanza
europee (European Supervisory Authorities (Esa): I’ European Banking Authority (Eba),
per il settore bancario, 1’European Securities and Markets Authority (Esma), per i
mercati finanziari, e 1’European Insurance and Occupational Pension Authority
(Eiopa), per il settore delle assicurazioni e dei fondi pensione), il Consiglio europeo per
il rischio sistemico (Esrc) e i rappresentanti delle autorita di vigilanza finanziaria
nazionali'. Successivamente, tra il 2013 e il 2014, si ¢ proceduto alla costruzione
dell’Unione bancaria europea (Ube), basata sui due pilastri del Meccanismo unico di
vigilanza e del Meccanismo di risoluzione unico’. Il presente contributo si concentra
sulle modifiche della regolazione finanziaria nei comparti mobiliare e assicurativo; di
conseguenza, |’esame vertera, in particolare, sulle trasformazioni prodotte

dall’istituzione del Sistema europeo di vigilanza finanziaria (al settore bancario e

all’Ube sono invece dedicati i capitoli di M. Clarich e M. Macchia).

'Si v. i Regolamenti di Parlamento europeo e del Consiglio del 24 novembre 2010, 1092/2010 e
1096/2010 (relativo al Consiglio per il rischio sistemico), 1093/2010 (relativo all’Autorita bancaria
europea), 1094/2010 (relativo all’Autorita europea delle assicurazioni e delle pensioni aziendali
e professionali) e 1095/2010 (relativo all’ Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati), tutti
in GUUE L 331 del 15 dicembre 2010.

*Siv. i Regolamenti di Parlamento europeo e del Consiglio N. 1024/2013 del 15 Ottobre 2013 e
N 1093/2010 del 15 luglio 2014.
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Se la trasformazione dei preesistenti comitati Lamfalussy nelle Esa ¢, di per sé, un
segnale di una maggiore istituzionalizzazione e di una tendenza al rafforzamento della
cooperazione, ben piu incerto ¢ se tale nuova architettura finanziaria determini un vero e
proprio accentramento di competenze in capo alle nuove autorita, e, quindi, in che
misura favorisca una effettiva unificazione della regolazione e della vigilanza
finanziaria.

In particolare, ¢ noto che, mentre vengono attribuiti alle Esa rilevanti poteri di
regolamentazione, la supervisione continua ad essere esercitata, in linea di principio,
dalle autorita nazionali. Tuttavia, vi sono delle rilevanti controspinte rispetto a quanto
appena rilevato. Per un verso, le competenze delle nuove autoritd non sono contenute
esclusivamente nei regolamenti istitutivi ma possono — e sono stati — ampliati dai
regolamenti di settore, relativi a singoli aspetti della regolazione finanziaria: ¢ il caso,
per esempio, della nuova disciplina comunitaria in materia di agenzie di rating e di
vendite allo scoperto di credit default swaps (Cds). Inoltre, se ¢ vero che la vigilanza
spetta tuttora alle autoritd nazionali, i regolamenti istitutivi precisano che, in
determinate circostanze eccezionali, essa possa essere esercitata dalle autorita europee.
La linea di demarcazione tra le competenze delle autorita europee e di quelle nazionali,
tra accentramento di competenze e decentramento, ¢, quindi, quanto mai incerta e
mobile.

Vi ¢, poi, una seconda tensione che attraversa ed ¢ in parte alimentata dalla
dinamica appena descritta. Con 1’aggravarsi della crisi, le istituzioni comunitarie hanno
adottato una pluralita di decisioni che sono spesso al limite degli stessi principi
istituzionali dell’Ue, o che, comunque, spingono verso un’evoluzione di questi ultimi: si
pensi al Meccanismo europeo di stabilita o alle modifiche alla governance economica
europea, operata con il six Pack, nonché, da ultimo, all’Ube (Craig, 2012, 231; Ruffert,
2011, 1777). In tali decisioni, expertise tecnica e implicazioni di carattere politico sono
di frequente strettamente intrecciate. Come si vedra, [’attribuzione di poteri di
regolazione e di vigilanza alle autorita europee si accompagna di frequente alla
previsione di un coinvolgimento della Commissione europea. Inoltre, in alcuni casi
recenti le nuove autorita europee hanno assunto decisioni in cui la componente tecnica e
quella politica non sono di agevole distinzione.

Nelle pagine che seguono, si cerchera di mettere in evidenza tali linee di tendenza:
dapprima, si procedera a una ricognizione del dato normativo (v. infra, § 2);

successivamente, si esamineranno le caratteristiche dei modelli che emergono da tale
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disciplina normativa e se ne investighera la legittimita, anche alla luce della
giurisprudenza europea in materia (v. infra, § 3); infine, si esamineranno alcuni casi di

studio in cui tali dinamiche appaiono particolarmente evidenti (v. infra, § 4).

2. Il quadro normativo

A partire dagli anni Settanta, e ancor piu nel decennio successivo, i mercati
finanziari sono stati interessati da radicali innovazioni, come lo sviluppo
dell’intermediazione finanziaria non bancaria e 1’emergere delle conglomerate
finanziarie, cui si collega il progressivo dissolvimento della frammentazione dei mercati
nazionali (Merusi, 1998, 437). In ambito europeo, fino a tempi recenti il modello di
regolazione adottato ¢ stato basato sull’armonizzazione e sul principio dell’ home
country control (Dragomir, 2010).

Tale approccio si ¢ modificato radicalmente, dopo la crisi finanziaria, con
I’istituzione dell’Esfs prima e poi dell’Ube. Tali sistemi, per un verso, favoriscono un
processo di unificazione della regolazione finanziaria, perché si caratterizzano per il
trasferimento di numerose competenze dalle autorita nazionali, in favore delle agenzie
europee di nuova costituzione. Per altro verso, pero, tali sistemi costituiscono altresi un
fattore di frammentazione, perché modalita e misura dell’accentramento (rectius: se,
come si vedra, di accentramento si tratta) di competenze varia, innanzitutto, a seconda
dei diversi comparti dei mercati finanziari. Innanzitutto, nell’ambito bancario e per i
Paesi dell’area euro, infatti, opera il modello dell’Ube. Inoltre — e per quanto in questa
sede piu interessa —, il modello di regolazione e il riparto di competenze si modificano a
seconda delle specifiche operazioni finanziarie e degli operatori coinvolti: ad esempio,
nell’ambito della regolazione delle agenzie di rating vi ¢ un accentramento di
competenze in capo alla competente autoritd europea — I’Esma — maggiore che in
qualunque altro settore.

Di seguito, si esaminera, innanzitutto, il riparto di competenze tra autorita
nazionali ed europee delineato dai regolamenti istitutivi dell’Esma e dell’Eiopa (v.
infra, § 2.1.); poi, si verifichera in che modo tale riparto si modifica in relazione ad
alcuni specifici ambiti od operazioni (v. infra, § 2.2.); infine, si valutano i diversi
modelli — di cooperazione, di integrazione o di accentramento — che emergono

dall’analisi (v. infra, § 2.3.).
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2.1. Il riparto di competenze tra autorita europee e nazionali nell’Esfs

Prima della riforma del 2011 — lo si ¢ appena ricordato — nell’Ue la vigilanza
finanziaria era incentrata sull’armonizzazione e sul principio dell’home country control.
Il ruolo dei c.d. comitati Lamfalussy® — il comitato delle autoritd europee di
regolamentazione dei valori mobiliari (Committe of European Securities Regulators -
CESR), delle autorita europee di vigilanza bancaria (Committee of European Banking
Supervisors - CEBS) e delle autorita europee di vigilanza delle assicurazioni e delle
pensioni aziendali o professionali (Committee of European Insurance and Occupational
Pensions Supervisors - CEIOPS) —, composti da rappresentanti di alto livello delle
autorita di vigilanza nazionali per i1 tre comparti dei mercati finanziari, era
essenzialmente di tipo consultivo (Lanoo e Levin, 2004, 14).

Le nuove Esa (di cui, in questa sede, interessano in particolare ’Esma e 1’Eiopa)
vengono istituite a seguito del rapporto redatto dal gruppo di lavoro presieduto da
Jacques de Larosiére’. Benché disciplinate all’interno di regolamenti distinti, sono
sottoposte a regole in gran parte uniformi: hanno personalita giuridica e presentano una
struttura articolata, di cui fanno parte un consiglio delle autorita di vigilanza, composto
dai vertici delle autoritd nazionali competenti, nonch¢ da un rappresentante della
Commissione e delle altre due autoritd europee; un consiglio di amministrazione,
costituito da sei membri del consiglio delle autorita, selezionati con 1’obiettivo di
riflettere in modo proporzionato la composizione dell’Ue; un presidente, un direttore
esecutivo e una commissione di ricorso’.

La struttura delle nuove autoritd si presenta problematica: come si ¢ appena
rilevato, infatti, I’organo decisionale — il consiglio — ¢ composto dai vertici delle autorita

di vigilanza nazionali, una -caratteristica suscettibile di incidere negativamente

> Dal nome dal Presidente del Comitato dei saggi che elabord la procedura in cui essi
intervenivano, Alexandre Lamfalussy: si v. Final report from Wise Men on Securities Markets
Regulation, 15 febbraio 2001, consultabile sul sito web della Commissione europea all’indirizzo
http://ec.europa.eu/internal market/securities/lamfalussy/index_en.htm.

*Si veda il Rapporto redatto dall’High-Level Group on Financial Supervision in the EU, 25
febbraio 2009, disponibile all’indirizzo
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_it.pdf.

> Reg. 1093/2010, 1094/2010 ¢ 1095/2010, art. 5, 6 ¢ 45
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sull’indipendenza delle autorita europee dagli interessi nazionali e, quindi, anche di
limitare la capacita di dette autorita di costituire un efficace veicolo di unificazione.

I poteri di regolazione dell’Esma e dell’Eiopa — analogamente a quelli della loro
omologa per il settore bancario, I’Eba — sono particolarmente incisivi, mentre la
vigilanza ¢, in linea di principio e con le eccezioni di cui si dira, rimessa alle autorita

nazionali.

2.1.1. I poteri di regolazione

Le ESA hanno il potere di adottare delle norme tecniche, linee guida e
raccomandazioni. Le norme tecniche costituiscono gli atti piu rilevanti e sono di due
tipi: norme di regolamentazione, nella materie in cui tale potere sia stato delegato dal
Parlamento e dal Consiglio alla Commissione, e norme di attuazione®. Il procedimento
di approvazione prevede un potere di controllo da parte delle altre istituzioni europee:
infatti, il progetto di norma tecnica & sottoposto all’approvazione della Commissione’, e
il Parlamento o il Consiglio possono sollevare delle obiezioni entro tre mesi
dall’adozione della norma tecnica da parte della Commissione®.

I limiti del potere di approvazione della Commissione rivestono particolare
interesse, sotto il profilo del riparto di competenze orizzontale, tra istituzioni europee;
che hanno, perd, una legittimazione tecnica (le Esa), ovvero sono portatrici di istanze
politiche (la Commissione).

Per un verso, infatti, si precisa che le norme tecniche non devono implicare
decisioni strategiche o scelte politiche’. Per altro verso, poiché — secondo quanto
chiarito all’interno dei regolamenti stessi — 1’idea di fondo ¢ che i progetti di norme
tecniche «dovrebbero essere modificati soltanto in circostanze molto limitate e
straordinarie, dal momento che 1’Autorita € 1’attore a stretto contatto con i mercati
finanziari», sono apposti numerosi vincoli al potere di approvazione della

Commissione'’. Innanzitutto, qualora non intenda approvare o voglia modificare il

6 Reg. 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010, art. 10 e 15. Si tratta di una distinzione che riflette
quella esistente all’interno del Trattato sul funzionamento dell’Ue tra atti di delega e atti di attuazione:
TFUE, artt. 290-1.

" La Commissione deve decidere entro tre mesi: Reg. 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010, art. 10,
c.lel5,c. 1.

¥ Decorso tale termine, la norma viene pubblicata nella Gazzetta ufficiale dell’Unione europea ed
entra in vigore: Reg. 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010, art. 13. Quest’ultima disposizione non si
applica alle norme tecniche di attuazione, ma solo a quelle di regolamentazione.

’ Reg. 1094/2010 e 1095/2010, art. 10, c. 1, e art. 15, c.1.

' Reg. 1095/2010, cons. 23; 11094/2010, cons. 22.
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progetto di norma tecnica, quest’ultima deve fornire le ragioni di tale mancata
approvazione''. In secondo luogo, la Commissione deve coordinarsi con I’autorita
stessa e puo sostituirsi ad essa nell’elaborazione del progetto solo nel caso in cui I’Esa
non rispetti il termine di sei settimane previsto dal regolamento stesso per modificare il
testo in modo coerente con le indicazioni ricevute dalla Commissione'”.

I poteri attribuiti alle Esa dai regolamenti istitutivi segnano un netto superamento
rispetto al ruolo meramente consultivo che veniva svolto dai comitati Lamfalussy
(Wymeersch, 2012, 232). Tuttavia, la procedura appena illustrata costituisce
chiaramente ’esito di un compromesso tra I’intento di attribuire alle nuove autorita piu
ampi poteri di regolazione e i vincoli contenuti nel Trattato per quanto riguarda la
delegazione di poteri normativi (Ferran, 2012, 111). Il coinvolgimento della
Commissione e del Parlamento europeo indica come non vi sia una delegazione di
poteri a favore dell’autorita tecnica, ma permanga un controllo — per quanto in termini

collaborativi — sull’operato di quest’ultima.

2.1.2. I poteri di vigilanza

Nonostante 1 limiti appena illustrati, i poteri di regolazione rimangono il “core
business” delle Esa; i poteri di vigilanza come gia accennato, rimangono di competenza
delle autorita nazionali. La normativa europea, pero, prevede tre eccezioni, disciplinate
dagli artt. 17-19 dei regolamenti istitutivi: le Esa possono assumere delle decisioni
vincolanti nei casi di violazione del diritto dell’Ue, nel caso di situazioni di emergenza
o per risolvere controversie tra autoritd nazionali di vigilanza. Si tratta di poteri
eccezionali, i cui presupposti e modalita di esercizio sono dettagliatamente disciplinati
dai regolamenti istitutivi delle Esa.

Innanzitutto, nell’ipotesi di violazione del diritto dell’Ue da parte di un’autorita
di vigilanza nazionale, le Esa possono esercitare dei poteri di indagine nei confronti di
detta autorita e, nel caso di permanente inadempimento da parte di quest’ultima,
possono attivare dei poteri vigilanza nei confronti di un singolo istituto finanziario. Cio
avviene a seguito di una procedura estremamente complessa.

Nel caso in cui vi sia un dubbio che un’autorita nazionale abbia violato il diritto
comunitario, infatti, ’ESA competente puod — d’ufficio o su richiesta di un’altra autorita

nazionale, del Parlamento, del Consiglio o della Commissione — avviare un’indagine,

""Reg. 1094/2010 e 1095/2010, art. 10, c. 1 e 15, c. 1.
"2 Reg. 1094/2010 e 1095/2010, art. 10, ¢c. 2 e 15, c. 2.
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che deve concludersi entro due mesi con I’invio di una raccomandazione che illustri le
misure cui conformarsi. In tale contesto, 1’autoritd nazionale ha un obbligo di fornire
all’Esa competente tutte le informazioni richieste da quest’ultima.

L’autorita nazionale ha un mese per adempiere alla raccomandazione dell’Esa; in
caso contrario la Commissione esprime un parere formale che tiene conto del
raccomandazione dell’ESA. A questo punto, I’autorita nazionale ha un ulteriore termine
di dieci giorni per informare la Commissione e I’Esa delle misure adottate o che intende
adottare. Laddove 1’autoritd nazionale non si conformi al parere della Commissione,
I’ESA puo adottare una decisione nei confronti del singolo istituto finanziario solo
laddove ricorrano alcune ulteriori condizioni: se sia necessario per rimediare
tempestivamente a tale inosservanza, al fine di mantenere o ripristinare condizioni
neutre di concorrenza sul mercato o per assicurare il regolare funzionamento e
I’integrita del mercato. La decisione vincolante dell’Esa puod comprendere anche la
cessazione di ogni eventuale pratica considerata in violazione del diritto dell’Ue"”.

Com’¢ evidente, si tratta di un potere attivabile in circostanze eccezionali, e
accompagnato da una serie di garanzie, che comprendono il coinvolgimento attivo della
Commissione.

Inoltre, le ESA possono adottare dei provvedimenti individuali nei confronti di
un’autorita nazionale laddove ricorrano situazioni di emergenza o per risolvere
controversie tra autorita nazionali di VigilanzaH; in entrambi 1 casi, laddove 1’autorita
nazionale non si conformi alla decisione, ’'ESA puo adottare un provvedimento nei
confronti del singolo istituto finanziario'>. In queste ipotesi, non & previsto un
coinvolgimento della Commissione analogo a quello che caratterizza la procedura
relativa alla violazione del diritto dell’Ue. Cio si puod spiegare in ragione dei diversi
presupposti che giustificano 1’attivazione dei poteri di vigilanza. L’esistenza di una
situazione di emergenza, infatti, deve essere accertata con decisione del Consiglio, che
ha I’obbligo di riesaminarla ad intervalli regolari e almeno mensilmente; in caso di
mancato rinnovo, essa decade automaticamente. Nel caso di disaccordo tra autorita di
vigilanza nazionali, invece, le Esa sono innanzitutto chiamate a svolgere un ruolo di
mediazione e di assistenza; 1’esercizio di un potere vincolante ¢ subordinato al mancato

raggiungimento di un accordo entro un termine stabilito.

" Siv. Reg. 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010, art. 17.

" Siv. 1094/2010 e 1095/2010, art. 18 ¢ 19.

"' Siv. 1094/2010 ¢ 1095/2010, art. 18, c. 4 ¢ 19, c. 4. I Regolamenti si preoccupano di specificare
che nessuna delle decisioni adottate nelle due ipotesi appena menzionate incida sui bilanci degli Stati
membri: Reg. 1093/2010, 1094/2010 e 1095/2010, art. 38.
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Le caratteristiche dei poteri di vigilanza attribuiti alle ESA sono tre: in primo
luogo, essi hanno carattere eccezionale; in secondo luogo, per il loro esercizio ¢ prevista
una procedura articolata; in terzo luogo, la normativa europea prevede che le decisioni
assunte dalle Esa nell’esercizio di tali poteri prevalgano su quelle adottate in precedenza
dalle autorita competenti.

L’attribuzione alle ESA del potere sostitutivo appena esaminato nei confronti
delle autorita di vigilanza nazionali fa si che le prime si pongano in una posizione
sovraordinata rispetto alle seconde, sicché il nuovo modello organizzativo costituisce un
superamento del paradigma dell’«agenzia europea di coordinamento» (Cerulli, 2013).
L’esatta portata di tale superamento, perd, va valutata con cautela. Accanto al dato
normativo, infatti, ¢ necessario tener conto anche della prassi: nei primi quattro anni di
attivita, tali poteri di vigilanza non sono mai stati esercitati. Secondo un rapporto della
Commissione, la mancata attivazione di tali poteri di vigilanza si spiega in ragione di tre
fattori: I’assenza di chiarezza della normativa rispetto ai presupposti per il loro
esercizio; I’onerosita della procedura; la struttura delle Esa stesse, dato che 1’attuale
composizione dell’organo decisionale, di cui fanno parte le autorita nazionali, scoraggia

. . C e e . 16
I’adozione di decisioni rivolte contro di esse .

2.2. I regolamenti di settore

I regolamenti istitutivi delle Esa non esauriscono i poteri di tali autorita; al
contrario, essi vanno valutati anche sulla base della normativa europea successiva, che
puo attribuire loro ulteriori poteri. Di particolare interesse si presenta la disciplina
comunitaria in materia di agenzie di rating e di derivati finanziari (in particolare, dei
repertori centrali di dati circa tali strumenti e delle vendite allo scoperto (short selling)
di un particolare tipo di strumenti finanziari derivati (i credit default swaps — CDS), che

hanno rafforzato in modo significativo il ruolo dell’Esma.

2.2.1. Laregolazione delle agenzie di rating

' Commissione Ue, Report from the Commission to the European Parliament and the Council
on the operation of the European Supervisory Authorities (ESAs) and the European System of Financial
Supervision (ESFS), 8 Agosto 2014, COM(2014) 509 final, Brussels, pp. 6-7.
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A seguito della crisi finanziaria globale, le istituzioni comunitarie hanno
introdotto un’articolata regolazione delle agenzie di rating — indicate tra le responsabili
della crisi —, gia piu volte modificata.

Il primo intervento in materia si € avuto con il Regolamento (CE) n. 1060/2009,
che risale al settembre 2009. Tale disciplina ¢ stata emendata una prima volta nel 2011
(con il Regolamento (UE) n. 513/2011) e, successivamente, nel 2013 (con il
Regolamento (UE) n. 462/2013). Il quadro normativo in materia di agenzie di rating ¢
completato dalla direttiva 2013/14/UE".

Il regolamento ¢ incentrato su di una serie di disposizioni volte ad evitare i
conflitti di interesse nell’attivita delle agenzie e sull’obbligo di registrazione delle
agenzie che operano all’interno dell’ordinamento comunitario. Le modifiche piu recenti
vanno ad incidere su due aspetti particolarmente controversi della disciplina delle
agenzie. Innanzitutto, si prevede una riduzione dei rinvii regolamentari ai rating (rinvii
che contribuiscono senz’altro ad aggravare i conflitti di interesse delle agenzie,
alimentando la domanda di rating elevati) (artt. 5-bis, 5-ter e 5-quater). In secondo
luogo, ¢ stato affermato il principio della responsabilita civile delle agenzie (art. 35-bis).

Con gli emendamenti del 2011, le competenze in materia di registrazione delle
agenzie sono state attribuite al’ESMA, cui spetta anche il potere di controllare il
permanere delle condizioni per la registrazione, e, eventualmente, di revocarla. Le
autoritd nazionali hanno un mero compito di segnalazione nei confronti dell’autorita
europea; inoltre, ’ESMA puo delegare loro alcuni compiti specifici, laddove sia

“necessario”'®

). Nell’ambito delle agenzie di rating, quindi, si ¢ realizzata una vera e
propria centralizzazione della vigilanza in capo all’autorita di vigilanza europea
(Perassi, 2012, 407). Come si vedra, in questi anni Pattivita dell’Esma relativa alle
agenzie di rating ¢ stata significativa, e consente di verificare in che misura essa sia
stata espressione di discrezionalita tecnica e in che misura, invece, sia stata influenzata

da criteri di opportunita o da pressioni politiche (v. infra, § 3).

2.2.2. I repertori di dati sui derivati finanziari

" Direttiva 2013/14/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 21 maggio 2013 , che
modifica la direttiva 2003/41/CE, relativa alle attivita e alla supervisione degli enti pensionistici aziendali
o professionali, la direttiva 2009/65/CE, concernente il coordinamento delle disposizioni legislative,
regolamentari e amministrative in materia di taluni organismi d’investimento collettivo in valori mobiliari
(OICVM), e la direttiva 2011/61/UE, sui gestori di fondi di investimento alternativi, per quanto riguarda
I’eccessivo affidamento ai rating del credito Testo rilevante ai fini del SEE.

'® Regolamento (UE) n. 513/2011 del Parlamento europeo e del Consiglio, dell' 11 maggio 2011,
recante modifica del regolamento (CE) n. 1060/2009, art. 30.
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Al’Esma sono stati attribuiti rilevanti poteri di vigilanza nell’ambito della
regolazione dei derivati finanziari, e, piu nello specifico, con riguardo ai repertori di dati
sulle negoziazioni, ovvero alle persone giuridiche che raccolgono e conservano in modo
centralizzato le registrazioni sui derivati'’.

Si tratta, anche in questo caso, di una riforma introdotta dopo la crisi finanziaria.
Com’¢ noto, i derivati — la cui funzione ¢ quella di favorire la liquidita ed un ampio
accesso al credito, e che avrebbero dovuto assicurare la dispersione del rischio (Oldani,
2008) — nel corso della crisi sembrano aver determinato 1’effetto opposto, concentrando
il rischio sistemico. Tali strumenti finanziari sono generalmente scambiati
bilateralmente (over the counter (OTC). Poiché in tal modo solo le parti coinvolte sono
a conoscenza delle rispettive esposizioni, pero, tale prassi ha favorito I’opacita dei
derivati. Al fine di migliorare la trasparenza delle transazioni, e, per tale via, di mitigare
il rischio per la stabilita sistemica, ¢ stato introdotto I’obbligo di compensare alcune
categorie di derivati mediante una controparte centrale (CCP) ed ¢ stato previsto che i
contratti derivati OTC debbano essere segnalati a repertori di dati sulle negoziazioni.

La competenza ad autorizzare la compensazione spetta alle autorita nazionali, che
devono notificare I’autorizzazione all’Esma®. Spetta esclusivamente all’Esma, invece,
il compito di istituire, gestire e aggiornare un registro pubblico per individuare
correttamente e inequivocabilmente le categorie di derivati OTC soggette all’obbligo di
compensazione.

Non vi ¢, quindi, una piena centralizzazione delle competenze, ma il riparto di
competenze risulta piu complesso (anche se pende maggiormente a favore dell’Esma,

rispetto al modello proprio dei regolamenti istitutivi).

2.2.3. Le vendite allo scoperto dei CDS

Con il Regolamento n. 236/2012/UE del 14 marzo 2012, il legislatore comunitario
ha disciplinato le vendite allo scoperto e taluni aspetti dei contratti derivati aventi ad
oggetto la copertura del rischio di inadempimento dell’emittente (credit default swap —

CDS).

1 Regolamento (UE) n. 648/2012 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 4 luglio 2012, sugli
strumenti derivati OTC, le controparti centrali e i repertori di dati sulle negoziazioni.
Y Regolamento (UE) n. 648/2012 , art. 5.
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Le vendite allo scoperto sono delle operazioni tramite le quali un operatore vende
un titolo che non possiede con I’intenzione di riacquistare un titolo identico in un
momento successivo. Esse si distinguono in due tipi, “coperte” e “nude”: al contrario
delle prime, nelle seconde — che si presentano piu controverse — il venditore non ha
provveduto a prendere a prestito i titoli o a procurarsi la garanzia di poterlo fare.

La finalita di tali vendite consiste nel garantire un dato operatore dal rischio di
insolvenza della controparte. Tuttavia, dato che I’investitore che scommette
sull’inadempienza di un operatore ha ogni interesse a che cid avvenga, esse possono
introdurre un incentivo perverso. Per tale ragione, si ¢ diffusa la tesi per la quale esse
avrebbero contribuito alla crisi europea del debito sovrano.

Dopo il fallimento di Lehmann Brothers, tali operazioni sono state limitate o
vietate non solo in alcuni Paesi europei ma anche in Giappone e negli Stati Uniti. Nel
corso del 2011, con I’aggravarsi della crisi europea del debito sovrano, il ricorso ad
interventi restrittivi, da parte di singoli Paesi europei ma con il coordinamento
comunitario, si ¢, da un lato, intensificato; dall’altro, I’iniziativa delle autorita dei
singoli Stati europei ¢ stata sostituita da un intervento complessivo di livello
comunitario, confluito nel Regolamento n. 236/2012/UE (nonché nei Regolamenti
delegati e nelle istruzioni fornite dal’ESMA). Si tratta, quindi, di una disciplina di
particolare interesse, sotto il profilo degli effetti di unificazione, perché alla base vi era
proprio I’intento di evitare gli interventi adottati in modo autonomo a livello nazionale
subito dopo la crisi.

Le competenze in materia spettano, in via ordinaria, alle autorita nazionali: esse,
infatti, posso proibire le vendite laddove vi sia una grave minaccia alla stabilita
finanziaria di uno Stato membro, purché tale restrizione sia necessaria e proporzionata e
non abbia un effetto negativo sull’efficienza dei mercati finanziari (art. 20). Tali misure
sono temporanee (possono avere una durata massima di tre mesi) e rinnovabili, devono
essere notificate al’ESMA e alle altre autorita europee ed entrano in vigore dopo la
pubblicazione di un avviso sul sito internet delle autorita (artt. 24-26).

Il potere di vietare tali operazioni spetta invece al’ESMA, nel caso in cui ad
essere minacciati siano ’ordinato funzionamento o la stabilita di tutto il sistema
finanziario dell’UE. Nell’assumere tale decisione, 1’autorita di vigilanza europea deve
tener conto degli effetti sull’efficienza dei mercati, in particolare sulla liquidita, e dei
rischi di arbitraggio. Inoltre, ¢ necessario il parere del CESR — il nuovo organismo

competente per la stabilitd macroeconomica —, e la decisione del’ESMA deve essere
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notificata alle autorita nazionali (art. 28). Le misure adottate dall’autorita europea
prevalgono su qualunque misura precedente di un’autorita nazionale®'.

I poteri dell’Esma, quindi, possono essere esercitati solo in circostanze eccezionali
e sono imbrigliati da numerosi condizioni sostanziali e procedurali; circostanza che,
come si vedra, € stata sottolineata dalla Corte di Giustizia al fine di sostenere la

legittimita di tali poteri (v. infra, § 3).

2.1.3. Le autorita nazionali in funzione comunitaria; la Consob e 1’Ivass

At fini di una valutazione del riparto di competenze tra autorita tecniche e organi
politici, ¢ necessario esaminare quale sia la disciplina in ambito nazionale. Inoltre, dato
che I’organo decisionale delle autorita di vigilanza europee, ¢ composto esclusivamente
dalle autoritd nazionali (al contrario di quanto avviene per il Supervisory Board del
SSM, ad esempio, in cui, oltre che i rappresentanti delle autorita nazionali vi sono
membri nominati dalla Bee), anche ’effettiva indipendenza delle Esa dipende da quella
delle autorita nazionali.

Per quanto riguarda il settore mobiliare, viene innanzitutto in rilievo la Consob,
istituita, com’¢ noto, nel 1974 come organo dello Stato, collocato in posizione di
subordinazione rispetto a Ministero Tesoro, e poi interessata da un’evoluzione
normativa che ha condotto alla sua affermazione come autoritd semi-indipendente. In
questa sede, ci si limita a ricordare le modifiche piu recenti a tale organismo, che hanno
inciso sulla sua composizione e sui rapporti tra essa e I’Esma.

Per quanto attiene la composizione, la Commissione ¢ un organo collegiale
composto da un presidente e da due membri, nominati con decreto del Presidente della
Repubblica, su proposta del Presidente del Consiglio dei Ministri. La riduzione del
numero dei componenti da cinque a tre ¢ il risultato dell’applicazione di una misura di
carattere orizzontale, relativa a tutte le autorita indipendenti e contenuta nell’art. 23,
comma 1, del decreto-legge 6 dicembre 2011, n. 201, convertito con legge 22 dicembre
2011, n. 214 (c.d. decreto Salva Italia).

Il Presidente della Consob partecipa di diritto al consiglio delle autorita di
vigilanza del’ESMA. Nessun rappresentante della Consob, invece, prende parte al
Consiglio di amministrazione (composto dalle autorita di Danimarca, Grecia, Francia,

Lussemburgo, Austria, Portogallo e Regno Unito).

2 1vi, art. 28, ¢. 11.
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Nel settore mobiliario, quindi, le competenze in materia di regolazione e di
vigilanza sono attribuite a un’autorita tecnica, (semi-)indipentente. In alcuni casi
specifici, perd, la normativa nazionale prevede il coinvolgimento anche di organi
politici. In base a quanto previsto dal nuovo articolo 4-fer del TUF, introdotto con il
Decreto Sviluppo (d.1. 179/2012), le autorita nazionali competenti per attuare le misure
ed esercitare le funzioni e 1 poteri ordinari previsti dal Regolamento n. 236/2012 — in
materia di vendite allo scoperto di CDS sono la Banca d’Italia e la Consob, mentre il
Ministero dell’Economia e delle Finanze ¢ competente per i poteri di intervento in
circostanze eccezionali, da esercitare su proposta della Banca d'Ttalia, sentita la Consob.
Nel caso di circostanze eccezionali, quindi, la disciplina nazionale stabilisce 1’intervento
di un organo politico.

Modifiche di particolare rilievo hanno interessato I’autorita competente per il
settore assicurativo. L’art. 13 del Decreto-legge 6 luglio 2012, n. 95, convertito dalla
Legge 7 agosto 2012, n. 135 (c.d. decreto “spending review”) ha istituito I’Istituto per la
vigilanza sulle assicurazioni (IVASS), allo scopo di «di assicurare la piena integrazione
dell’attivita di vigilanza nel settore assicurativo, anche attraverso un piu stretto
collegamento con la vigilanza bancaria». Sulla base dell’art. 13, comma 6, del d.I1. n. 95
del 2012, 'IVASS svolge le funzioni gia affidate all’ Isvap ai sensi della legge 12
agosto 1982, n. 576 (Riforma della vigilanza sulle assicurazioni) e del D.Lgs. 7
settembre 2005, n. 209 (Codice delle assicurazioni private).

L’intento di tale maggiore integrazione, sotto il profilo funzionale, della vigilanza
nel settore assicurativo con quella bancaria si riflette nell’organizzazione dell’Istituto:
se I’Isvap era inquadrabile quale autorita indipendente (pur persistendo alcuni limiti alla
sua indipendenza), I’Ivapp ¢ incardinato presso la Banca d’Italia.

Ci0 risulta evidente da un esame degli organi del nuovo istituto. Ne ¢ Presidente,
nonché legale rappresentante, il Direttore generale della Banca d’Italia (laddove il
Presidente dell’Isvap veniva nominato con d.P.R., previa deliberazione del Consiglio
dei Ministri e su proposta del Ministero dello sviluppo economico). I tre membri del
Consiglio sono nominati con d.P.R., previa deliberazione del Consiglio dei Ministri, su
proposta del Governatore della Banca d’Italia e del Ministero dello sviluppo economico
(mentre in precedenza tali membri erano nominati con d.P.C.M. e su proposta del
Ministero dello sviluppo economico). Infine, al Direttorio della Banca d’Italia, integrato
con i due consiglieri che compongono il Consiglio, spetta «I’attivita di indirizzo e

direzione strategica dell'IVASS e la competenza ad assumere i provvedimenti aventi
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rilevanza esterna relativi all'esercizio delle funzioni istituzionali in materia di vigilanza
assicurativay.

Come gia osservato per la Consob, anche il Presidente dell’Ivapp partecipa di
diritto al consiglio dell’Autorita europea che opera nel settore di sua competenza,
I’Eiopa. In ragione della recente riorganizzazione dell’Ivapp, il compito di prendere
parte alle riunioni del consiglio dell’autorita europea competente per il settore

assicurativo spetta al Direttore generale della Banca d’Italia.

3. Cooperazione e accentramento nella regolazione dei mercati finanziari

3.1. La differenziazione dei modelli

Dall’analisi appena svolta, risulta come non vi siano due velocita di integrazione,
corrispondenti alla contrapposizione tra EBU e ESFS; al contrario, all’interno di
quest’ultimo coesistono piu modelli: per un verso, ai affermano modelli differenti per
quanto riguarda la regolazione e, invece, la vigilanza; per altro verso, vi ¢ una
divaricazione tra il settore assicurativo e quello mobiliare, in ragione del rafforzamento
dell’autorita competente per quest’ultimo, I’Esma; per altro verso ancora, gli stessi
poteri dell’Esma variano a seconda dell’operatore finanziario coinvolto. La dialettica tra
differenziazione e unificazione, e tra tecnica e politica, varia all’interno dei diversi
modelli.

Una prima differenziazione tra i modelli disciplinati dall’Esfs emerge a seconda
che si prenda in considerazione il segmento della regolazione o quello della vigilanza.
Per quanto riguarda la regolazione, vi € un accentramento delle competenze in capo alle
Esa; tuttavia, si ¢ visto che non si realizza una delegazione piena a favore dell’organo
tecnico, ma permangono incisivi poteri di controllo in capo alla Commissione. Ben
diverso il caso della vigilanza: sotto tale profilo, i poteri spettano tuttora alle autorita
nazionali, salvo le ipotesi eccezionali di violazione del diritto dell’Ue, di circostanze
eccezionali e di risoluzione delle controversie. Laddove, poi, vengano attivati tali poteri
emergenziali, si prevede un coinvolgimento della Commissione (il cui parere ¢
vincolante in caso di adozione di un provvedimento da parte dell’Esa per violazione del
diritto dell’Ue), o del Consiglio (che deve verificare ’effettiva sussistenza delle

condizioni di emergenza).
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Rispetto all’assetto precedente, quindi — armonizzazione tramite le direttive e
principio dell’ home country control — vi ¢ quindi un’intensificazione della
cooperazione istituzionale che rimane pero fortemente limitata, soprattutto per quanto
riguarda la funzione di vigilanza. Sembra quindi, sotto tale profilo, di poter concordare
con la ricostruzione di chi ha definito il modello di vigilanza delineato dai regolamenti
istitutivi delle Esa quale di “cooperazione rafforzata” (Ferrarini e Chiarella, 2013, 4).

Tuttavia, come si ¢ visto, I’attuale assetto della vigilanza nei comparti mobiliare e
assicurativo deve essere esaminato anche alla luce dei regolamenti di settore. Emerge,
quindi, una seconda differenziazione, relativa alla divaricazione tra i due comparti, in
ragione del rafforzamento dei poteri dell’Esma: mentre nel settore assicurativo il
modello di riferimento ¢ quello debole, di cooperazione rafforzata, contenuto nel
regolamento istitutivo dell’Eiopa, nel settore mobiliare si affermano modelli differenti,
a seconda del tipo di operazioni esaminate.

Una terza differenziazione, quindi, attraversa il settore mobiliare. Per quanto
riguarda le agenzie di rating, vi ¢ un pieno accentramento dei poteri di vigilanza — in
particolare, relativi alla registrazione, al controllo sulle agenzie, e alla possibilita di
comminare sanzioni — in capo all’autorita tecnica di ambito europeo Esma. Nell’ambito
dei derivati, le autorita nazionali conservano significativi poteri di autorizzazione, ma il
compito di gestire il registro unico dei derivati — estremamente rilevante ai fini
dell’unificazione della disciplina — spetta all’Esma. Infine, nel caso di circostanze
eccezionali e di minaccia per la stabilita del sistema finanziario dell’Ue, I’autorita
europea puo esercitare il potere di vietare determinate operazioni su alcune categorie di
derivati (le vendite allo scoperto di CDS).

Rispetto ad alcuni operatori di mercato — le agenzie di rating — e ad alcune attivita
— relative, soprattutto, agli strumenti finanziari derivati — Dattribuzione di poteri
all’autorita europea dotata di expertise tecnica, I’Esma, si presenta particolarmente
consistente. Quali sono il fondamento e i limiti di tale conferimento di poteri? Una
pronuncia della Corte di Giustizia, relativa proprio al regolamento in materia di CDS,
fornisce alcuni spunti di interesse, suscettibili di essere estesi ben al di la della disciplina

relativa a tali strumenti finanziari.
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3.2. La legittimita dei modelli: la Corte di Giustizia e i limiti della tecnica

Il giudice europeo si ¢ pronunciato sul ricorso presentato dal Regno Unito per
I’annullamento dell’art. 28 del regolamento (UE) n. 236/2012, che attribuisce all’Esma
il potere di vietare le vendite allo scoperto di Cds, con efficacia vincolante negli Stati
membri, nel caso vi sia «una minaccia all’ordinato funzionamento e all’integrita dei
mercati finanziari o alla stabilita di tutto o di parte del sistema finanziario dell’Unione e
sussistono implicazioni transfrontaliere». I rilievi britannici, quindi, non riguardano il
complesso dei poteri attribuiti all’Esma in virtu del suo regolamento istitutivo, ma
un’ipotesi ben piu circoscritta e regolamentata da una normativa di settore, quella in
materia di vendite allo scoperto.

Come si ricordera (v. supra, § 2.2.3.), il regolamento sulle vendite allo scoperto
assegna alle autorita nazionali il potere di vietare tali operazioni, laddove sia coinvolto
il mercato finanziario di uno o piu Stati membri, e, invece, attribuisce tale potere
all’Esma laddove il rischio riguardi il sistema finanziario dell’Ue nel suo complesso e le
autorita nazionali non siano intervenute con misure idonee.

Ad avviso del Regno Unito, la disposizione impugnata violerebbe i principi in
materia di delega di poteri stabiliti dalla sentenza Meroni/Alta Autorita, perché
attribuirebbe all’Esma un «potere discrezionale assai ampio». Per un verso, le
valutazioni circa lo stesso presupposto di attivazione del potere — la sussistenza di una
minaccia per la stabilita finanziaria — implicherebbero un «giudizio altamente
soggettivo». Per altro verso, anche la scelta tra le misure da adottare avrebbe carattere
discrezionale, come dimostrerebbe il fatto che in passato «gli Stati membri abbiano
adottato approcci divergenti circa la vendita allo scoperto». Cid determinerebbe il
coinvolgimento dell’autorita in «una vera e propria politica economica» e
costringerebbe tale organismo «ad essere arbitro di conflitti tra vari interessi pubblici» e
ad «effettuare giudizi di merito».

Il giudice comunitario rigetta tale rilievo, escludendo che il potere attribuito
dall’art. 28 abbia carattere discrezionale. Nell’assumere tale decisione, la Corte evita di
riprendere I’argomentazione utilizzata dal Parlamento, in base alla quale le misure in
materia di short selling non sarebbero «determinate da considerazioni politiche, bensi
da analisi professionali complesse». La Corte non entra nel merito della natura delle

decisioni che I’Esma puo adottare in forza dell’art. 28, ma si limita ad osservare che il
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numero delle condizioni sostanziali e procedurali che ne circoscrivono I’adozione
valgono ad escludere che esse possano avere carattere discrezionale.

Il potere disciplinato dall’art. 28, infatti, ¢ soggetto ad una pluralita di condizioni:
sia per quanto attiene ai presupposti di esercizio del potere (minaccia per la stabilita del
sistema finanziario dell’Ue, mancata adozione di idonee misure da parte delle autorita
nazionali), che alle sue modalita di esercizio (obbligo di consultazione dell’Esrf), che al
carattere temporaneo delle misure adottate. Ad avviso del giudice comunitario, la
quantita e la precisione di tali condizioni escluderebbero il carattere discrezionale del
potere dell’Esma.

Al riguardo, appare opportuno ricordare che 1’efficacia dei divieti relativi alle
vendite allo scoperto di Cds ¢ tutt’altro che unanimamente riconosciuta dagli
economisti. Secondo alcuni studi empirici relativi ai divieti deliberati successivamente
al crollo di Lehman, tali misure restrittive determinerebbero una contrazione della
liquidita sui mercati finanziari (Beber e Pagano, 2009, 10). Altri, invece, mettono in
luce come I’aumento delle vendite allo scoperto costituisce un segnale della sfiducia del
mercato: un loro divieto, quindi, non farebbe altro che ‘coprire’ le difficolta delle
banche e, quindi, la necessita di una loro ricapitalizzazione (Zingales, 2011). Per altro
verso, vi ¢ invece chi sottolinea con veemenza il rischio di un uso speculativo di tali
strumenti finanziari, che quindi renderebbe opportuno, a determinate condizioni, la loro
limitazione o il divieto (Stiglitz, 2010, 245).

Proprio in ragione di tale difformita di vedute, le decisioni eventualmente assunte
dall’Esma non potranno certo essere oggetto di uno scrutinio sulla base di «criteri
oggettivi stabiliti dall’autorita delegante», condizione prevista dalla sentenza Meroni
perché la delegazione di poteri sia legittima. La sentenza della Corte, quindi, di fatto
legittima 1’adozione da parte dell’autorita di vigilanza europea che sono effettivamente
un esercizio di discrezionalita, anche se di discrezionalita tecnica, in ragione delle quali
’autorita potrebbe trovarsi a svolgere, secondo quanto rilevato dal Regno Unito, il ruolo
di «arbitro di conflitti tra vari interessi pubblici». Pur richiamando la giurisprudenza
Meroni e collocandosi esplicitamente nel suo solco, la decisione della Corte sembra di
fatto indicare un fondamento diverso per la legittimita degli atti dell’autorita: non la
possibilita che essi siano oggetto di controllo sulla base di parametri oggettivi
(parametri che, nel caso in esame, sono del tutto controversi), ma che tali atti siano stati
adottati sulla base di condizioni predeterminate e circoscritte e che siano delimitati

dall’obbligo di consultazione e dal carattere temporaneo.
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Nelle aree in cui la linea di demarcazione tra tecnica e politica ¢ estremamente
difficile da tracciare, la strada indicata dalla Corte di Giustizia — pur senza affermare in
modo esplicito di volersi distanziare dalla giurisprudenza Meroni — sembra essere quella
della legittimita dell’attribuzione del potere decisionale alle autorita di vigilanza
europee, purché esso sia esercitato entro limiti sostanziali e procedurali predefiniti. In
definitiva, la Corte di Giustizia sembra suggerire un possibile equilibrio tra
accentramento e decentramento, nonch¢ tra politica e tecnica — trovandosi a decidere su
di una disciplina, quella contenuta nel regolamento sulle vendite allo scoperto, gia a
monte molto attenta agli equilibri istituzionali, come mostra la complessa architettura di
pesi e contrappesi realizzata tramite le condizioni cumulative necessarie per 1’esercizio

dei poteri emergenziali dell’Esma.

4. La tecnificazione nella prassi

L’ attribuzione di poteri ad autoritda tecniche pud essere uno strumento di
unificazione; tuttavia, non sempre scelte tecniche sono scelte neutre rispetto agli
interessi coinvolti. Contestazioni volte a evidenziare le motivazioni politiche e gli effetti
di discriminazione derivanti dalle decisioni assunte da organismi dotati di una
legittimazione di tipo tecnico hanno riguardato, in tempi recenti, talune scelte in materia
di adeguatezza patrimoniale degli istituti creditizi e di principi contabili. Le decisioni
assunte negli ultimi anni dalle autorita europee sono state espressione di discrezionalita
tecnica, oppure ¢ possibile indicare I’influenza di fattori di tipo diverso? L’attivita di
vigilanza delle autorita ha seguito i criteri indicati dalla Corte di Giustizia come
necessari per legittimare I’attivita di detti organismi, e relativi, in particolare, al rispetto
di particolari requisiti procedurali? Alcuni esempi di interesse possono essere tratti dal
settore delle agenzie di rating, rispetto alle quali, come si ¢ detto, sono stati attribuiti

all’Esma poteri particolarmente incisivi.

4.1. La registrazione della agenzie di rating: discrezionalita tecnica e giusto

procedimento

Immediatamente dopo la crisi finanziaria, si ¢ registrata una diminuzione dei
rating, soprattutto di quelli relativi a strumenti finanziari strutturati e caratterizzati da

valutazioni elevate. Secondo le stime dell’Esma, pero, a partire dal 2012 vi ¢ stata una
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ripresa del mercato, e le entrate delle agenzie sono tornate nel 2013 al livello del 2008,
precedente la crisi. A tale ripresa ha corrisposto un aumento del numero delle domande
di registrazione da parte di nuovi operatori. Il numero delle agenzie registrate ¢
effettivamente aumentato, ma questo non ha comportato, sempre secondo le stime
dell’Esma, una modifica nelle quote di mercato.

In tale contesto, I’attivita dell’Esma relativa alla registrazione delle agenzie ¢ stata
significativa; in particolare, I’autoritd europea ha rifiutato la registrazione di alcuni
operatori (nel 2013, delle cinque richieste esaminate, ne sono state rifiutate tre; nel
2014, ne sono state ricevute sette, due delle quali sono state accettate e due rifiutate
mentre due sono in corso valutazione)*.

In un caso, il rifiuto di procedere alla registrazione ¢ stato impugnato da un
operatore — una societa britannica, Global Private Rating Company “Standard Rating —
davanti alla commissione di ricorso (Board of appeal), che ha confermato la decisione
dell’Esma. La motivazione della decisione di rifiuto adottata dall’autorita era stata che
I’agenzia non aveva dimostrato 1’osservanza di alcuni requisiti fondamentali previsti dal
regolamento CRA sul conflitto di interessi delle agenzie e sui controlli interni svolti da
queste ultime™.

Nel suo ricorso, I’operatore riteneva che la decisione fosse viziata da erroneous
interpretation da parte dell’autoritd del regolamento operativo dell’agenzia, e che
avrebbe avuto un esito diverso — I’Esma avrebbe, cio€, ritenuto soddisfacenti le misure
approntate dall’agenzia in materia di controlli interni e di conflitto di interessi, e
avrebbe accolto la domanda di registrazione — se I’Esma avesse fatto richiesta
all’agenzia di un’integrazione dei documenti in suo possesso”*.

Il Board of appeal ha confermato il rifiuto di procedere alla registrazione da
parte dell’Esma, chiarendo che le domande devono essere complete, e che non ¢ nella
responsabilita dell’Esma di richiedere un’integrazione della documentazione. Secondo il
Board, “dato il rilievo delle agenzie per la stabilita finanziaria, 1’onere di provare tutti
requisiti deve essere sull’ applicant” (par. 188). Nel caso in cui la domanda non sia

chiara, quindi, non ¢ compito dell’Esma porre rimedio a carenze.

> ESMA supervision of Credit Rating Agencies and Trade repositories. Annual report 2014 and work
plan, 16 Febbraio 2015, pp. 13-14.

> Board of Appeal of the Esma, Decision given under article 60.4 Regulation (EU) No. 1095/2010 in an
Appeal by Global Private Rating Company “Standard Rating” Ltd against a decision of the European
Securities and Markets Authority, 10 Gennaio 2014,

par. 28-29

** Ivi, para. 127-8.
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L’organo di appello, quindi, nella sua motivazione sembra ritenere che ragioni di
interesse generale (““il rilievo delle agenzie per la stabilita finanziaria”), consentano una

deroga ai principi in materia di giusto procedimento.

3.2. I rating sovrani: il bilanciamento tra tecnica e opportunita

Nel 2014, I’Esma ha adottato la prima sanzione nei confronti di un’agenzia di
rating; nell’ambito della panoplia di strumenti a sua disposizione, pero, essa ha scelto di
adottare la sanzione piu debole.

La decisione dell’autorita ¢ originata dal downgrading erroneo della Francia da
parte di Standard & Poor’s. Nello specifico, nel novembre 2011 I’agenzia aveva inviato
a 468 suoi subscribers una mail contenente un avvertimento circa il declassamento della
Francia; si trattava, pero, di un annuncio erroneo, dato che tale declassamento non si era
realizzato. L’indagine condotta dall’Esma aveva dimostrato che tale errore — che si era
collocato temporalmente in una fase drammatica della crisi europea del debito e aveva
alimentato speculazioni su di un prossimo declassamento della Francia® — era stato
causato da un mancato funzionamento dei sistemi di controllo dell’agenzia, in
violazione degli obblighi imposti dal regolamento®.

In base all’articolo 24 del Regolamento CRA, in caso di violazione da parte di
un’agenzia di uno di tali obblighi, ’Esma puo: a) revocare la registrazione; b) vietare
temporaneamente di emettere rating efficaci nell’Ue, finché non sia messa fine alla
violazione; ¢) sospendere I’uso a fini regolamentari di tali rating; d) imporre all’agenzia
di mettere fine alla violazione; e) emanare una comunicazione pubblica. La misura
adottata dall’Esma ¢ stata quest’ultima, la piu debole.

La motivazione addotta dall’Esma ¢ stata quella per la quale, in base all’art. 36 bis
del regolamento, una sanzione pecuniaria pud essere imposta solo se la violazione ¢
stata commessa «intenzionalmente o per negligenza», e che, nel caso in specie, cid non
era stato provato®’. Inoltre, l’autorita ha sostenuto che la scelta a favore della
comunicazione pubblica, invece che per altre misure, rispondeva all’applicazione del

principio di proporzionalita.

» S&P censured for erroneous France downgrade alert, in Financial Times, 3 giugno 2014.
* ESMA, Decision to adopt a supervisory measure taking the form of a public notice in accordance with
Articles 23e(5) and 24 of Regulation (EC) No 1060/2009 of the European Parliament and of the Council
207fl6 September 2009 on credit rating agencies, 20 maggio 2014, ESMA/2014/544, para. 7-15.

Ivi, para. 24.
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Si tratta di una motivazione piuttosto sorprendente, se si considera che 1’indagine
svolta aveva dimostrato con chiarezza la negligenza dell’agenzia. Piuttosto, essa
potrebbe essere stata motivata da scelte di opportunita, e quindi dall’intento di evitare
un intervento troppo incisivo sulle agenzie (in controtendenza rispetto agli appelli di

. .o . 28
alcuni Governi, in particolare quello francese)™.

5. Conclusioni

In ambito finanziario, vi ¢ la volonta di realizzare I'uniformita della regolazione,
grazie al ruolo centrale affidato alle autorita europee Esma ed Eiopa. All’uniformita (in
via di costruzione) delle regole, pero, corrisponde una differenziazione nelle prassi di
vigilanza. Nel settore assicurativo, le funzioni di vigilanza spettano tuttora alle autorita
nazionali, salvi i limitati (e mai attivati) poteri eccezionali attribuiti all’autorita di
ambito europeo dal regolamento istitutivo. Nel settore mobiliario, il riparto di
competenze tra autorita europee e nazionali dipende dagli operatori coinvolti e dalle
attivita disciplinate: la centralizzazione in capo ad un organismo tecnico si realizza, in
particolare, per quanto riguarda le agenzie di rating e alcune operazioni che riguardano i
derivati finanziari (entrambi ambiti che sono stati critici nelle dinamiche che hanno
condotto alla crisi finanziaria).

Il rafforzamento dell’autorita europea per gli strumenti finanziari si ¢ realizzato
attraverso ’approvazione di una serie di regolamenti di settore, successivi a quelli
istitutivi del Sistema europeo di vigilanza. Si pud quindi affermare che la tendenza a
realizzare una maggiore unificazione tramite la tecnica si ¢ confermata, negli ultimi
anni, e si ¢ anzi accentuata rispetto ai primi interventi del 2011. Il ruolo centrale delle
autorita caratterizzate da un’expertise e da una legittimazione di tipo tecnico ha ricevuto
I’avvallo della Corte di Giustizia, che, nella sentenza sullo short selling dei CDS, ha
identificato due elementi atti a giustificare e limitare tale ruolo: la finalita di interesse
pubblico della stabilita finanziaria e le condizioni sostanziali e procedurali che ne
delimitano D’attivita.

L’analisi dell’attivita posta in essere dall’Esma con riguardo alle agenzie di rating
— il settore in cui detiene poteri esclusivi — suscita pero alcune perplessita. Pur con le
cautele che derivano dal numero limitato di casi disponibili per I’indagine, si evidenzia

come I’eccezionalita dell’oggetto della regolazione (le agenzie di rating, di cui viene

* S&P censured for erroneous France downgrade alert, in Financial Times, 3 giugno 2014.
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sottolineata la rilevanza per la “stabilita finanziaria”), giustifichi deroghe a principi
generali di carattere procedurale; in controtendenza, quindi, a quanto suggerito dalla
Corte di Giustizia. Per altro verso, la decisione dell’Esma che ha (debolmente)
sanzionato il comportamento di Standard & Poor’s invoca il principio di
proporzionalitd, ma senza motivare adeguatamente tale richiamo. Il ruolo attribuito alle
autorita tecniche, quindi, richiede esso stesso una maggiore precisazione, in modo che la

loro attivita rispetti 1 principi di partecipazione e 1’obbligo di motivazione.
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