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La relazione di Tremonti / La nuova vigilanza

ara cosi I’Authority del risparmio

Pubblichiamo ampi stralci dalla
relazione del ministro Tremonti
davanti alle commissioni Finanze
e Industria delle Camere riunite
in seduta congiunta.
(...) La strategia di riforma che si ipotiz-
za ¢ articolata in un "corpus” normativo
non limitato alla "supervisione" (rifor-
ma del sistema di controllo), ma esteso
a ulteriori necessari elementi di regola-
mentazione. (...) Personalmente credo
che, data la situazione in essere, oggetti-
vamente deficitaria, un certo tasso di
novita sia assolutamente necessario.
Non credo che una moto possa essere
trasformata in un’auto. Se ci si limita
ad aggiungere, ad una moto, una terza
ruota, si fa un "sidecar" (tipo di veicolo,
questo, non propriamente stabile).
La logica su cui credo si debba basare
la riforma ¢ comunque molto sempli-
ce: a) alla unicita costituzionale fonda-
mentale del bene pubblico da tutelare
— il risparmio — deve corrispondere,
S€ Non una unicita organica (una autori-
ta unica), certamente una unicitd fun-
zionale. Non una autorita unica ma, tra
altre autorita, una unica autorita funzio-
nalmente ed essenzialmente competen-
te sul bene costituzionale fondamenta-
le del risparmio. Questo risultato pud
essere ottenuto non solo coerenziando
attivitd di soggetti diversi, ma anche e
soprattutto concentrando in un solo
soggetto la funzione di tutela del rispar-
mio. Solo cosi possono infatti essere
evitate "smagliature” nella rete dei con-
trolli e contestazioni di competenza tra
autorita diverse. In particolare: se non
ha senso (e non & comunque possibile,
data la normativa comunitaria) smonta-
re la vigilanza bancaria operata da Ban-
ca d’Italia a fini di accertamento dei
coefficienti di adeguatezza patrimonia-
le, non pare per0 nemmeno sensato
ignorare che storicamente, nel nostro
Paese, il risparmio sta nelle banche e/o
¢ intermediato dalle banche. L’area
bancaria non pud dunque essere lascia-
ta fuori dal campo di competenza fun-
zionale della nuova "supervisione"; b)
il disegno della nuova "supervisione"
deve essere coerente con il modello
europeo pil recente. Conservando cer-
to esistente, ma solo se possibile. Pen-
so in specie che tre autorith — Banca
d’Italia; nuova "supervisione"; Anti-
trust — possano avere adeguata, coe-
rente, simmetrica competenza funzio-
nale rispettivamente su: stabilita, rispar-

mio, concorrenza; ¢) la nuova "supervi-
sione" deve essere indipendente. Non
c’¢ in Europa un modello unico di
meccanismo di nomina delle Authori-

ty. Tendenzialmente, i modelli si bari-
centrano sugli esecutivi, per le compe-
tenze settoriali; sui parlamenti o sulle
corone, per i diritti civili. L’ipotesi fat-
ta per la "supervisione"
sul settore del riparmio
non & baricentrata sull’ese-
cutivo, ma sul Parlamen-
to. Questo modello di ac-
countability parlamentare
¢ ipotizzato limitato alla
nuova "supervisione".
Ma, oltre che discusso e
variato, questo modello
pud naturalmente essere
esteso dal Parlamento an-
che ad altri organi. Ne ri-
sulterd un’autoritd com-
piutamente definita: nelle
sue attribuzioni, consisten-
ti nell’esercizio di competenze che ora
sono in parte distribuite fra pil istitu-

zioni; nei suoi poteri: regolamentari, -

informativi, ispettivi, sanzionatori, nei
confronti di tutti gli intermediari, ban-
cari e non, e di chiunque solleciti il
pubblico risparmio; nella sua posizio-
ne istituzionale di indipendenza e auto-
nomia; autonomia anche finanziaria,
con contribuzioni a carico delle ban-
che e degli intermediari finanziari; au-
tonomia negoziale, per assicurarne 1’ac-
cesso anche sul mercato a valide risor-
se professionali. Ma comunque un’au-
torita dotata di piena legittimazione de-
mocratica per la fonte dei poteri di
nomina e per i controlli, tutti baricen-
trati sul Parlamento; d) la nuova "super-
visione" deve essere for-
te (forte in termini mora-
1i; professionali; finanzia-
ri; strumentali; operativi;
ispettivi;  sanzionatori),
tanto da  proiettare
all’esterno il senso vero
dell’autorita. In questi ter-
mini, autorita non & solo
il "nomen juris" attribui-
to ad un organo. E molto
di pit. E un effetto nuo-
vo, di affidabilita per gli
onesti; di "metus", di de-
terrenza € repressione,
per i disonesti; e) in que-
sti termini, la nuova "supervisione" su-
pera un assetto in cui la concentrazio-
ne /o la rarefazione dei poteri, rispetti-
vamente di Banca d’Italia, di Consob,
di Antitrust, sono state paradossalmen-
te insufficienti (...).
Alla riforma della "supervisione" deve
poi aggiungersi la riforma del regime
sostanziale delle attivitd. Nei termini
che seguono, in sintesi: a) "Market abu-

se". Si tratta del recepimento nel nostro
ordinamento della Direttiva europea re-
lativa all’abuso di informazioni privile-
giate e alla manipolazione del mercato.
La Direttiva prevede 1’emanazione di
disposizioni di attuazione a livello euro-
peo, per consentire I'adattamento tem-
pestivo della normativa all’evoluzione
dei mercati; a livello nazionale sard
consentito di intervenire con atti regola-
mentari. Saranno attribuiti (alla nuova
"supervisione") ampi poteri di indagi-
ne; sara possibile avvalersi dell’assi-
stenza della Guardia di finanza e richie-
dere alla magistratura anche I'intercetta-
zione di comunicazioni telefoniche o in
via elettronica. Efficaci e dissuasive
sanzioni amministrative ¢ penali com-
pleteranno il sistema di tutela;

b) "Revisori". Si propone di recepire e
rafforzare le indicazioni della Commis-
sione di studio in materia di trasparen-
za e conflitti di interesse nel governo
lelle imprese quotate, presieduta dal
orof. Galgano e istituita nell’aprile del
2002. Si tratta di misure mirate ad assi-
:urare I’indipendenza della societd di
‘evisione e della rete di soggetti a cui
ssa € collegata, rispetto alla societd
sottoposta a revisione e al suo gruppo.
—€ nuove NOIMeE Saranno accompagna-
e da opportune e pesanti sanzioni,

1) "Garanzie sulle emissioni estere".
5i prevede che le garanzie prestate

dalla societa capogruppo rientrino nei
limiti delle emissioni delle obbligazio-
ni, di cui all’art. 2412 cod. civile;

d) "Corporate governance". Su questo
punto essenziale devono essere raffor-
zate le sanzioni;

¢) "Incompatibilita”. Viene disciplina-
to il rapporto tra banca e imprese, al
fine di evitare I'influenza

delle imprese debitrici

sulla gestione della ban-

ca e sulle relative decisio-

ni di finanziamento;

f) "Sanzioni". L’intero ap-

parato sanzionatorio vie-

ne rivisto sia per aumenta-

re la misura delle sanzio-

ni, sia per introdurre nuo-

ve sanzioni accessorie a

carico dei trasgressori

consistenti nella sospen-

sione o decadenza dalle

cariche ricoperte, nella

pubblicita delle misure af-

flittive e nella confisca dei beni;

g) "Assicurazione”. Si ipotizza un siste-
ma di copertura mutualistica tra gli inter-
mediari, al fine di indennizzare i rispar-
miatori dei danni patrimoniali sofferti
per comportamenti abusivi degli inter-

Ritaglio stampa ad

uso esclusivo del

destinatario,

non riproducibile.




R RE

pata  16-01-2004
Pagina 5
Foglio 2 f 2

mediari stessi. Il sistema dovrebbe an-
che promuovere una maggiore attenzio-
ne dei singoli intermediari ai comporta-
menti degli altri operatori del sistema;
h) "Limiti alla circolazione dei prodotti
finanziari collocati presso i soli investi-
tori professionali”. Si prevedono, oltre
ai limiti di cui all’art. 2412, secondo
comma, cod. civ., ulteriori limiti alla
circolazione presso il pubblico di pro-
dotti finanziari collocati presso i soli
investitori istituzionali;
1) "Paradisi legali". A
questo proposito, va nota-
to quanto segue: 1) "para-
disi fiscali". L’ordina-
mento fiscale italiano re-
cepisce le pill recenti rac-
comandazioni dell’Ocse
ed ¢ dunque, da questo
punto di vista, oggettiva-
mente in linea con i siste-
mi fiscali dei Paesi pin
avanzati, nella strategia
di contrasto all’utilizzo
delle "giurisdizioni" a re-
gime fiscale privilegiato;
2) "paradisi legali". Mol-
to si pud e si deve invece fare, fuori
dal dominio fiscale, nel dominio lega-
le. E in.specie evidente che, in un
numero sempre maggiore di casi, il

“risparmio fiscale" & solo un posterius
e/o un derivato, in disegni che sono
mirati, pitt che all’arbitraggio fiscale,
tout court, alla fuoriuscita dalla legali-
ta (rectius, all’ingresso in forma di
legalita apparente o terwe).

Data questa casistica, 1a riforma che si
intende proporre fa avanzare fortemen-
te, ed in termini assolutamente innova-
tivi, il nostro ordinamento sulla fron-
tiera della legalitd internazionale. Alle
societa italiane o comunque residenti
in Italia che incorporano controllate o
collegate nei Paesi inclusi nelle "black
list" fiscali: non solo si applica il regi-
me fiscale ma si applica anche un
nuovo e rigoroso regime legale.

‘Che filosofia politica avrebbe questa
ipotesi di innovazione dell’ ordinamen-
to italiano? Nel tempo presente, i fatti
economici e giuridici sono sempre pilt
"internazionalizzati": si attenua il con-
fine tra cid che & "interno" e cid che &
“esterno” ai confini nazionali. La glo-
balizzazione favorisce il processo di
"scale up", provocando la metamorfo-
si dei problemi nazionali in problemi
internazionali. E viceversa. In specie,
un reato commesso localmente pud
avere effetti negativi sulla reputazione
internazionale del Paese. Se 1a compe-
tenza penale per il crimine ha una

I La nuova Autorita punto per punto

# Alla unicita costituzionale fondamentale del
bene pubblico da tutelare — il risparmio —
deve corrispondere, se non una unicita
organica (una autorita unica), certamente
una unicita funzionale.

B Non una autoritd unica ma, tra altre autorita, una
unica autorita funzionalmente ed essenzialmente
competente sul bene costituzionale fondamentale
del risparmi.

B Questo risultato pud essere ottenuto non solo
coerenziando attivita di soggetti diversi, ma anche
e soprattutto concentrando in un solo soggetto la
funzione di tutela del risparmio. Il disegno delfa
nuova "supervisione” deve essere coerente con il
modello europeo pili recente.

B Penso in specie che tre autorita - Banca d'ltalia;
nuova "supervisione"; Antitrust - possano avere
adeguata, coerente, simmefrica competenza
funzionale rispettivamente su: stabilita, risparmio,
concorrenza

B La nuova "supervisione" deve essere
indipendente. Non ¢’& in Europa un modelio unico

dimensione "domestica", il suo impat-
to — inteso in senso lato — pud
invece manifestarsi su una scala inter-
nazionale. In passato, i flussi interna-
zionali di beni, persone, capitali e in-
formazioni determinavano intercon-
nessione tra gli Stati. Nel tempo pre-
sente, le economie sono sempre pill
interdipendenti. L’interdipendenza &
una relazione diversa dalla semplice
interconnessione, perché comporta
"costi" di transazione reciproci per i
diversi sistemi economici.

Gli Stati non possono ignorare questo
fenomeno; devono coordinare ed inte-
grare i loro sforzi di regolamentazio-
ne, per far fronte all’interdipendenza
"sistemica" degli. attori economici. In
altri termini, quanto pil si accentua
l'interdipendenza economica tra gli
Stati, tanto pid occorre promuovere 1o
sviluppo di un parallelo processo di
interlegalita. La convergenza pud esse-
re "convenzionale" o "unilaterale". E
difficile pensare a convenzioni interna-
zionali con i paradisi legali. La solu-
zione puod dunque essere solo unilate-
rale. Nella fattispecie, una norma che
preveda il "lifting of the corporation
veil", considerando la societa stranie- -
ra comunque direttamente o indiretta-
mente di pertinenza italiana che & in-
corporata in un "paradiso legale" co-
me se fosse italiana. (...)

Un’unica

di meccanismo di nomina delle Authority. L'ipotesi
fatta per la "supervisione" sul settore del riparmio
non & baricentrata sul'esecutivo, ma sul
Parlamento. Questo modelio di accountability
parlamentare & ipotizzato limitato alla nuova
“supervisione”. Ma, olire che discusso e variato,
questo modello pud naturalmente essere esteso
dal Parlamento anche ad altri organi

# |a nuova "supervisione" deve essere forte (forte
in termini morali; professionali; finanziari;
strumentali; operativi; ispettivi; sanzionatori), tanto
da proiettare all'esterno il senso vero dell'autorita.
In questi termini, autoritd non & solo il "nomen
juris™ attribuito ad un organo. E molto di pid. E un
effetto nuovo, di affidabilita per gli onesti; di
"metus”, di deterrenza e repressione, per i
disonesti

# In questi termini, Ja nuova "supervisione" supera
.un assetto in cui la concentrazione e/o la
rarefazione dei poteri, rispettivamente di Banca:
d’ltalia, di Consob, di Antitrust, sono state
paradossalmente insufficienti.

Un sistema
di copertura
mutualistica
indennizzera

[ risparmiatori
danneggiati

istituzione
sara
funzionalmente
competente
per la tutela
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