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Le autorita di regolazione dei mercati nel «tempo élla crisi»*
di Nino Longobardi

SOMMARIO: 1. La crisi e gli interrogativi sulle arita amministrative indipendenti. 2. Crisi sistemieconomia di
mercato e autorita di regolazione. 3. La deviazidae tradizionali principi liberali in ordine al olo dello Stato
nelleconomia. 4. La principale lezione della criBincertezza € un dato oggettivo e ineliminabif. Ruolo dei
regolatori, regole dei mercati finanziari, concoma, conflitti di interesse, contributo degli ogeraalla produzione
delle regole e controllo pubblico. 6. Le indicaZiakella crisi in tema di strumenti di regolazionei anercati, con
riguardo alla adeguatezza di essi ed alla tutéigedio globale nei confronti delle crisi finanziar 7. La necessita di
rafforzare la regolazione pubblica indipendenterdericati. 8. L'indipendenza delle autorita di regabne dei mercati
e l'erosione del potere organizzativo degli Statilohscenario sovranazionale. 9. |l rafforzamengdi’iddipendenza
derivante dal collegamento “in rete” delle autorit@. Indipendenza dei regolatori, giusto proceditne adeguatezza
della regolazione. 11. Indipendenza, comportamegita politica, rimedi e importanza del contestiitugionale. Lo
spazio delle autorita amministrative indipendedf. Riforme e autorita amministrative indipenderté ragioni
decisive che militano contro i disegni generalirifirma delle autorita e la disciplina costituzitmali esse. 13. Le
autorita amministrative indipendenti strumenti pea regolazione globale dei mercati.

1.1l «tempo della crisi» ha indotto a riflettere suoli dello stato e del mercato, sulle regole e
sulle modalita di intervento pubblico nell’economséimolando anche una rinnovata attenzione per
le autorita amministrative indipendenti. La crisa tsuscitato con riguardo ad esse alcuni
interrogativi, che possono essere cosi indicatidipendenza come caratteristica delle autorita di
regolazione dei mercati risulta posta in discusstoba crisi comporta riduzione dello spazio delle
autorita amministrative indipendenti? Le autoritdh@ da riformare? Ne € opportuna una riforma
generale? E’ utile una specifica previsione coaiitoiale in tema di autorita amministrative
indipendenti®

Una risposta consapevole a questi quesiti richig@eprevia valutazione in ordine alla crisi, che
a livello globale dal sistema finanziario si € pagpta alleconomia, soprattutto per evidenziare i
principali insegnamenti in tema di regolazionemercati che da essa discendono.

2. Gli organi politici, governi e parlamenti naziongrotagonisti nella crisi globale con ingenti
misure di salvataggio e di emergenza, hanno fatipi@ ricorso al vecchio armamentario degli
strumenti di intervento pubblico nell’economia, hjUacquisizione di partecipazioni al capitale
delle imprese e la distribuzione di contributi etead operatori e settori economici. Si e assistd
una gestione della crisi concertata tra governncha centrali ed autorita di vigilanza, mentre i

* Questo scritto costituisce rielaborazione e gplo di un intervento svolto al VI Congresso giwaforense in Roma
il 19 marzo 2011 e di una lezione tenuta il 10 nia@®11 nell’ambito del Dottorato di Ricerca initiszioni, mercato,
garanzie e tutela dellindividuo presso I'Univessitiel’Aquila. E destinato alla pubblicazione neflaista Diritto e
processo amministrativo.
YIn tema , v. M. D’ALBERTI e A. PAIJNO (a cura diyrbitri dei mercati. Le Autorita indipendenti e ¢enomia,
Bologna 2009; G. NAPOLITANO — A. ZOPPINLe autorita al tempo della crisBologna 2009.
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governi hanno assunto impegni diretti nel capitiike banche in crisi. La ricapitalizzazione dieess
da parte degli stati ha talora comportato una stirteazionalizzazione temporanea delle istituzioni
finanziarie coinvolte. Nel nostro Paese, un racoosttetto tra il Ministero del’Economia e la
Banca d’ltalia, diretto a fronteggiare I'emergengastato predisposto dal d.l. n. 155/2008, recante
misure urgenti per garantire la stabilita del sistecreditizio nella situazione di crisi dei mercati
finanziarf.

Questi eventi, ma anche la grave recessione ecoeaaleierminata dalla crisi finanziaria, hanno
acceso un’ampia discussione sui ruoli rispettiVicd8tato e del mercato. Si e disputato di cridi de
capitalismo e della democrazia capitalista e dimid dello statalisnTo

Al contempo, si € andati alla ricerca delle causiele responsabilita della crisi e dei rimedi
idonei a scongiurare crisi future.

L’elenco dei fattori e delle responsabilita cheitséne abbiano concorso a determinare la crisi €
assai lungo. Spazia dalla politica monetaria esparfshe ha trascurato la stabilita finanziaridd al
politica di incentivazione dell'acquisto di immab#ttuata negli USA, ma non solo (anche in
Spagna, Irlanda, Gran Bretagna e Australia); dai carenze nella regolazione e supervisione
dei mercati finanziari, che hanno ignorato il risctsistemico ed assicurato un «regime di
immunita» ai derivati creditizicfedit default swaps al malfunzionamento delle agenziealing e
delle autorita di regolazione; ancora, dal fallintedellacorporate governangehe ha favorito una
eccessiva assunzione di rischi, a causa di indeditorti ai managers (ma anche agli azionisti
nella prospettiva del salvataggio a carico delliejaalle carenze della teoria economica, cultdce
paradigmi e modelli astratti, fino agli squilibriopali tra Paesi con elevato disavanzo (in primo

luogo gli USA), che hanno accumulato un debito ssie® e Paesi in avanzo, che hanno immesso
sui mercati finanziari troppa liquidita

2 Cfr. M. D’ALBERTI, Il valore dellindipendenza® |. BORRELLO,La Banca d'ltalia,entrambi in M. D’ALBERTI e
A. PAINO (a cura di)Arbitri, cit., pp. 21 e 267 s. Al riguardo, v. G. NAPOLITAN@, nuovo Stato salvatore:
strumenti di intervento e assetti istituzionati,Giornale di diritto amministrativo2008, 11, che evidenzia come negli
USA l'azione del Segretario al Tesoro per l'atteas dellEmergency Economic Stabilization Atdl 2008 sia stata
sottoposta ad un insieme di controlli legali e {@liG. NAPOLITANO — A. ZOPPINI Le autorita al tempo della crisi,
cit., p. 25 ss.

% Sulla riconsiderazione dei ruoli dello stato e mhercato a seguito della crisi finanziaria, v. adle riflessioni di G.
ROSSI,Miserie e nobilta della finanzan Il Mulino, 2008, 6, p. 1055 s3he Crisis of Capitalism Democradyarvard
University Press, 2010, trad. italiaha crisi della democrazia capitalisténiversita Bocconi Editore, Milano 2010, é
il titolo dell'importante saggio di R. A. POSNERh gia aveva evidenziato una crisi del capitalismé failure of
Capitalism,Cambridge, Harvard University Press, 2009), sulejvale considerazioni di G. ROSSrefazione alla
edizione italiana del volumeConflitti. Capitalismo opaco, democrazia debateCorriere della Sera, 17 ottobre 2010,
ma anche le puntualizzazioni di A. MINGARDPosner dubita, non €& pentitd) 1l Sole 240re, 24 ottobre 2010. |
pericoli di un nuovo statalismo sono stati da mttipevidenziati. V. ad es. A. ALESINA e F. GIAVAZA a crisi. Puo

la politica salvare il mondo® saggiatore, 2008; M. MONTIStato e mercato oltre la crisin Corriere della Sera, 21
settembre 2008; R. RAIANCome evitare la crisi. Star fermin Il Sole 24 Ore, 11 marzo 2011. Questo autore
sottolinea che «I'attivismo dei governi ha distortmercati e potrebbe farlo ancora» e pone la sgguguestione: «la
democrazia tende a istituzionalizzare I'azzardoateoin settori di rilevanza economica o politicape la finanza o il
settore immobiliare, consentendo loro di privatiezeguadagni e socializzare le perdite».

“ Cfr. le valutazioni di J. NORBERGinancial Fiasco,Washington DC: Cato Institute, riportate da A. MINRDI,
Una crisi quattro variabili,in Il Sole 24 Ore, 6 dicembre 2009 e di G. TABELLINIna cattiva politica dietro la crisi
della politica; ID., Il consenso e le informaziom, |l Sole 24 Ore, 8 settembre 2009.Un’approfonditalisi € quella di
R.A. POSNER/ a crisi della democrazia capitalistica, gisecondo il quale «il crollo bancario del setteentbel 2008

e stato provocato da una combinazione di errgobdltica monetaria e distorsioni regolatoriéw,(p. XX e passinm. V.
anche M. DRAGHIBanche e mercati: lezioni dalla crisi, InterventttaaForeign Banker’'s AssociatioAmsterdam,
11 giugno 2008; R. PEREZ (a cura dilpanza privata e finanza pubblicRjmini 2009.
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Non sorprende molto, pertanto, che la commissiariecthiesta sulla crisi finanziaria, istituita
dal Congresso USA, dopo ben diciotto mesi di indegabbia concluso i suoi lavori con tre distinti
rapporti, uno della maggioranza democratica e delea dninoranza repubblicana, divisa sulle
responsabilita e sulla prevedibilita della crissenza un affidabile giudizio sul’adeguatezza delle
nuove regole del sistema finanziario americano@me prima della conclusione dell'inchiesta

L’economia, a livello globale, pur nel segno delfertezza dovuta ai perduranti effetti della
crisi dei mercati finanziari, ha ripreso a crescém partecipazioni azionarie nelle banche si sono
rivelate spesso un buon investimento, particolatenger il governo USA, dal momento che le
istituzioni coinvolte sono state in grado di resti gli aiuti pagando sostanziali inter@sginche
gli asset di titoli «tossici» hanno ricominciatgenerare profitfi

Le imponenti misure pubbliche di salvataggio e mieegenza hanno determinato «un aumento
delle dimensioni e dell'invasivita del goverffoAnche laddove tali misure sono state in defigitiv
limitate e scarsamente significative, come nel noogtaese, il contesto generale della crisi ha
favorito tentazioni protezionistiche e ritardi regiplicazione delle direttive dell’lUnione Europea
che impongono I'apertura (ulteriore) dei mertati

L’economia di mercato non e tuttavia seriamentesaés discussione. Per I'uscita dalla grave
recessione economica, conseguente alla crisi fiaaaznon si € invocata, né appare proponibile, la
direzione dell’economia da parte dello stato, needamente prospettabile un ritorno dello stato
imprenditore.

Se il problema della regolazione dei mercati erdelo al riguardo delle autorita di settore va
tuttora inquadrato nei principi del’economia di ncego, occorre pero trarre corretti insegnamenti
dalla crisi.

3. In via generale, allo stato spetta il compito ditpggere la liberta di impresa e di garantire la
correttezza del sistema di trasmissione delle mézioni, che anima I'efficiente funzionamento dei

® Al riguardo, v. L. ZINGALES,Lezioni dalla crisi: la commissione USh Il Sole 24 Ore 4 febbraio 2011. Un
motivato scetticismo sull'imparzialita e la profesmlita dell'inchiesta affidata alleFinancial Crisis Inquiry
Commissiongdefinita «piu bipartisan che imparziale», & statmifestato poco dopo l'istituzione della Commissiala
R.A. POSNER,La crisi della democrazia capitalista, cifp. 245 ss. Nel prefigurare I'esito dell'inchiestautore
evidenzia in generale che «gran parte dei giudiflie scause della depressione appare ispirata daidsyazioni
politiche o di carriera, e pochissime sono le andlsinteressate (ivi, p. 246).

® Con particolare riferimento agli USA, cfr. A. BERRTTI, Quattro lezioni da una crisin Il Sole 24 Ore, 29 gennaio
2011. In Europa, ad es., aommerzBankedesca ha annunciato I'anticipata restituzioneli cagti statali (v. B.
ROMANO, Commerzorna in utile e restituisce gli aiutin Il Sole 24 Ore, 24 febbraio 2011). Negli USAerrtici delle
banche salvate hanno dichiarato che le pressiditiche ricevute, «insieme alle minacce legislatieeano tra i loro
principali incentivi a restituire i fondi di govesre sottrarsi alle grinfie di Washington». CosilN&@ng jr., Politicians
Butt In at Bailed — Out GM», Wall Street Journa®, @ttobre 2009p. A 18, citato da R.A. POSNERa crisi, cit.,p.
179.

"V. ad es. V. CARLINISi risveglia il business da subprinie, |l Sole 24 Ore, 18 febbraio 2011.

8 Tra le conseguenze economiche dei costi ingemtbraéti dal governo per fermare la caduta delliemmia e
accelerare la ripresa vi &, ad awviso di R.A. POBNE crisi, cit.,p. 207, un «duraturo aumento delle dimensioni e
dellinvasivita del governo». Proprio negli USAftawia, si deve oggi riscontrare, oltre alla regtibne degli aiuti da
parte degli istituti bancari, la sollecitudine delverno nel ricollocare sul mercato General Moto@Ghrysler, le aziende
automobilistiche salvate durante la crisi.

° Si segnala, da ultimo, in particolare il D. L. 3@rzo 2011, n. 34 occasionato dalla temuta aciuigzli Parmalat da
parte della francese Lactalis. L'art. 7 del decrete abilita la Cassa depositi e prestiti ad «asse partecipazioni in
societa di rilevante interesse nazionale in terrdinstrategicita del settore di operativita, dieliv occupazionali, di
entita del fatturato ovvero di ricadute per il sl economico — produttivo del Paese», ha fattsgverad una nuova
IRl e suscitato 'allarme dell’'U.E.
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mercati. Di qui la necessita che lo stato assittagparenza e informazione nei mercati, contrasti
monopoli ed oligopoli, favorendo la concorrenzaseiglini in modo rigoroso i conflitti di interesse

La deviazione da questi tradizionali principi liakrin ordine al ruolo dello stato e evidente
nelle vicende relative ai derivati creditizi (tetainancata informazione), alle agenzierating
(sostanziale oligopolio/conflitti di interessi),lalcorporate governancéconflitti di interesse) e
prima ancora nel mancato contrasto delle conceatradelle istituzioni finanziarie.

Al riguardo, alle responsabilita della politicaagfiancano quelle delle autorita di settore per
gravi errori ed omissioni nell’'esercizio delle fuma di regolazione e vigilanza.

La bolla immobiliare poteva essere fermata in tempsi € argomentato — se RED e la
Securities and Exchange Commissiavessero utilizzato con decisione i loro vastiegodi
regolamentazione dell'intermediazione finanzi4tia

Con riguardo al c.d. sistema delle societa veiealai derivati creditizigredit default swaps
sono state soprattutto sottolineate le respontahiillaSEC Alle banche e stato consentito di
spostare formalmente il rischio fuori dai bilantientre nella sostanza restava a loro carico eri no

includere icredit default swap#a i rischi. Il sistema bancario «ombra» che sviéuppato poteva
essere bloccath

4. L'influenza dellelobbiesfinanziarie, i comportamenti fraudolenti, gli epi di «cattura» del
regolatore hanno avuto un peso, ma non sono rifick spiegare la crisi sistemica, che ha trovato
sia gli operatori del mercato che i regolatoritédo impreparati.

Dietro la generalita dei comportamenti vi € soptidt un’idea fallace del funzionamento dei
mercati finanziari, che non tiene conto dellimgzibne delle conoscenze.

La superiorita del mercato rispetto agli stati et proprio nella capacita di risolvere il
«problema di conoscenze» (Hayek), nel costituine ragccanismo che permette alle economie di
accrescere le conoscenze» e generare innovaziottayid «con grandi incertezze relative ai
processi, dovute allincompletezza delle conoscelfzel'incertezza & un dato oggettivo ed
ineliminabile, che le analisi piu consapevoli haimmeario modo evidenziato. Di questo dato non si
& tenuto contd.

R.A. POSNERL.a crisi, cit.,p. 26.

1 Cosi, molto efficacemente, GISENTINI, Intervista, in Il Sole 240re,8 dicembre 2008, secondo il quale la crisi
finanziaria mondiale non ¢ stata causata dal lilsena, ma, all'opposto, dalla forzatura dei prindip funzionamento
del mercato. L'autore osserva che la forte libeealzione con riguardo ai vincoli prudenziali pawhiali, per non
squilibrare le regole del mercato, avrebbe dovetere accompagnata da un impedimento delle coag@ntr.

| «cnumerosi errori regolatori», oltre agli «errdripolitica monetaria», evidenziati dal crollo delttore bancario, sono
analizzati in modo approfondito da R. A. POSNER crisi, cit. V. anche G. SORO%;attiva finanzgtrad. it.), Roma,
Fazi Editore 2008. Sulla mancanza di una « “reterdiezione” legislativa fondata sulla traspareazagli obblighi di
informazione» con riguardo ai derivati creditizerpeffetto di scelte legislativeCommodities Futures Modernitation
Act — CFMA - c.d. legge Gramm non scelte(in Europa), e sul «regime di immunita» a dannbndercato ad essi
garantito da tre «norme-chiave» (in materia di igiswa dell'attivita, di generale disciplina contlb applicata ai
derivati creditizi e di disciplina del bilancio bzario), v. E. BRCELLONA, Note sui derivati creditizi. Market failure o
regulation failure,in Banca, borsa e tit. credit009, p. 652 ss.

12E. PHELPSNon c'é capitalismo senza incertezmall Sole 24 Ore, 12 aprile 20009.

13 Al riguardo, v. R.A. POSNER.,a crisi, cit., e, ivi, in particolare, il capitolo 9, «L’economia dell'iedezza», p. 285
ss., nel quale l'autore sottolinea l'importanzatcale dell'idea di incertezza nella teorica Keynes.| limiti della
conoscenza e la conseguente incertezza eranoiauttalari anche ad Hayek, che piu volte ha ribadite nessun
modello matematico puo prevedere esattamente qeiedld mercati faranno. In modo assai netto nell1@2anz Knight
aveva sostenuto che in un’economia innovativa nsist@no abbastanza precedenti da permettere darstita
probabilita di un qualsiasi risultato, come ricdajdra gli altri, da E. PHELP$\on c’e capitalismo, citLa domanda
relativa al perché i grandi azionisti delle banobe si siano attivati per fermare I'eccessivo intégbento e i regolatori
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E questa la principale lezione impartita dallaicris

Con riguardo alla regolazione dei mercati risult@eonfessati sia il paradigma corrente della
teoria economica, fondato sulla RERational expectations hipoteyi§ sia gli eccessi recenti nella
deregulationdei mercati finanziaft.

Le carenze regolatorie evidenziate dalla crisi sdattavia, anch’esse riconducibili «a scarsa
lungimiranza e conoscenza inadeguata» piuttostacarsita di poteri dei regolatSri

5. La crisi ha certamente posto in grande evidenZalli&ilita dei regolatori, che non €&, pero,
motivo sufficiente per rinunciare alla regolaziom®eve indurre invece ad un riesame e ad un

non siano intervenuti trova risposta, secondo Rhelpel fatto che non avevano idea delle oggettivertezze di cui
parla Knight. Non avevano idea che potesse esseriollo dei prezzi delle case di tale entita a avevano idea che i
modelli di gestione del rischio usati nelle bandbesero fondamentalmente inapplicabili. La paraiagchio” nel
passato recente & diventata sinonimo di volatititheé stata la volatilita dei prezzi che circondacarto percorso e non
l'incertezza del percorso stesso ad essere presmsgiderazione;y).

Sulla comprensione imperfetta dei fatti, 'assuneidi decisioni senza informazioni sufficienti dl'seliminabile
incertezza che caratterizza i mercati finanziagiste molto efficacemente G. SOR@@ttiva finanza, cit.,secondo |l
quale «l'attuale crisi finanziaria puod essere thneente attribuita a una falsa interpretazionevd®icati finanziarixivi,

p. 50), che ne ignora quella che 'autore chianvélissivita.

14 Cfr. R. A. POSNERLa crisi, cit.,p. 265, che rileva (tra I'altro) I'incoerenza dedidsi finanziaria con l'ipotesi delle
aspettative razionali, secondo cui imprenditori anstimatori hanno aspettative non distorte sul cotapento
dell’economia. Vedi, anchayi, il capitolo 10 della Parte Il su «La crisi della en@economia», p. 303 ss. Viene
riportato il seguente giudizio espresso da dieonemisti inglesi e australiani in risposta al qtegiosto dalla regina
Elisabetta Il al corpo docente dellandon School of Economjasvvero come mai prima del settembre 2008 «nessuno
[si fosse] reso conto della crisi del credito invar»: «in anni recenti la scienza economica é mlige virtualmente un
ramo della matematica applicata, e si € [...] sta&cdatle istituzioni e dagli avvenimenti del modekale» {vi, p. 307).
Vedi, ivi, anche altre importanti osservazioni sul modo ctordt intendere la teoria dei mercati efficientfr(csul
punto R. RAJAN,La nuova economidn Il Sole 240re 8 febbraio 2011) e sui motivi dedirisi intellettuale degli
economisti. Critiche penetranti degli assunti degbnomisti anche in G. SORCGattiva finanza, cit.partic., p. 51 ss.
Una parziale ammissione di colpa € venuta dai jaticprotagonisti della regolazione negli U.S.A.M. PLATERO,
Crisi, il mea culpa di Bernankén Il Sole 24 ore, 11 marzo 2009; A. GREENSPAYringa del Maestro: hon sono un
mago,in Il Sole 24 Ore, 14 maggio 2009. Assai critico maiftonti di Greenspan e Bernanke € R.A. POSNERgrisi,
cit., p. 162 goassim.

Parallelamente al moltiplicarsi delle ammissioniimideguatezza da parte degli economisti (v. athgise oltre a
Solow e Lucas citati da R. A. POSNHR, crisi, cit.,p. 303, D. RODRIK Cari economisti qualcosa non via, Il Sole
24 Ore, 15 marzo 2009; J. STIGLITZari economisti scendete a terre Il Sole 24 Ore 21 agosto 2010 e D.
STRAUSS KAHN,Amici economisti € vero ci abbiamo capito paatervista di A. Merli, in 1l Sole 24 Ore, 10 marzo
2011), risulta avviata la ricerca di un nuovo paath concettuale che tenga conto dei limiti oggettelle capacita di
conoscenza. In questa direzione si pommperfect knowledge Economitsorizzata da R. FRYDMAN e M. D.
GOLDBERG Beyond Mechanical Market®rinceton UniversityPress, 2011 e I'ckEconomia 2.0» teorizzata da A.
KLING e N. SCHULZ,From poverty to prosperityNew York — London: Encounter Books, 2010. Al rigiarv. R.
FRYDMAN, «Per capire la crisi ci vuole I'lKE»Intervista di M. MARGIOCCO, in Il Sole 24 Ore, 17amao 2009; R.
SORRENTINO, Rinunciare alla perfezione per comprendere i maycat Il Sole 24 Ore, 15 marzo 2011; A.
MINGARDI, Il mercato si inventa la terza vin Il Sole 24 Ore, 14 febbraio 2010.

15 Sulla inadeguatezza della regolamentazione bandhmovimento dideregulationfinanziaria iniziato nel 1980, che
ha infine consentito la crescita di un enorme Bistdancario ombra non regolamentato e la libemione che «in
realta ha costretto le banche ad assumere piti>xjd&@pplicazione pit permissiva delle norme esigt, con riguardo
agli USA, v. R. A. POSNERLa crisi, cit., partic. pp. 3, 161 s., 257 s. L’autore sottolinggartunamente che «in
generale la corrente era particolarmente avverdsaragjolamentazione»v(, p. 258). Laderegulationdei mercati
finanziari & stata definita «sfrenata» da G. SORCtiva finanza, cit.p. 173.

®R. A. POSNERLa crisi, cit., p. 340. Il «gravissimo deficit di informazione leRutorita di vigilanza» & ad es. ben
sottolineato da I. BORRELLQ,a Banca d'ltalia,in M. D’ALBERTI e A. PAINO,Arbitri dei mercati, cit.p. 265 s.
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miglioramento continui del contesto regolatdfid regolatori devono soprattutto farsi carico dell
«lungimiranza» che pud difettare ai mercati, prepandosi della stabilita del’economia,
imponendo regole prudenziali, vigilando con attengidurante le fasi espansive e gestendo i rischi
sistemict®. Questa & la strada intrapresa sia negli USArliiiopa, assai difficile da percorrere in
considerazione della dimensione globale dei meficathziari e della diversita degli ordinaméfiti

Non solo in ragione di cio, tuttavia, il discoradglls regole giuridiche dei mercati finanziari si
rivela estremamente complesso.

Non puo ad esempio essere ignorato che «l'assemzsparenza e parte della funzione basilare
dell'intermediazione finanziaria». Le asimmetrifomative non sono quindi appianabili e Il
premio al rischio & fondamentale per gli investitif@n | tradizionali principi liberali sembrano
quindi trovare al riguardo una sostanziale diffi@oldi applicazione, che dovrebbe essere
compensata da una piu rigorosa disciplina dei &ttndi interessé', oltre che dal contrasto di
monopoli e oligopoli.

La crisi ha pero alimentato una eccessiva fiduadl'azione salvifica di «nuove regole
giuridiche» imposte dall’alto, ovvero dai govertatsl??. L'eccesso di regole e restrizioni & invece
altamente sconsigliabile per I'ostacolo che nevéesilattivita economicZ.

7 Cosi, G. SOROSCattiva finanza, cit.p. 76, dopo aver sottolineato che il fatto chegotatori siano fallibili non
dimostra che i mercati sono perfetti.

'81n questo senso, v. ancora G. SORQS&ttiva finanza, cit.p. 139 ss. Sulla necessita di regolare il risclindario,
cfr. R. A. POSNERLa crisi, cit.,p. 249 gassim

19 Sul fenomeno «relativamente nuovo» della «globaliibne dei servizi finanziari, che si fondono in unico
mercato mondiale, intrinsecamente volatile peaf@dita con cui si pud trasferire il denaro da aege all’altro», v. ad.
es. R. A. POSNERLa crisi, cit, p. 366 ss. Ne consegue, osserva l'autore, noo Isoldifficile praticabilita
dell'imposizione di restrizioni in un solo Paesena@uardo ai prestiti a rischio, ma anche che nemorbasta che i
principali paesi si mettano d’accordo su un magggore nell’erogazione dei prestiti: data la mahilsia del denaro
che del talento finanziario, persino un paese nuiltoolo pud aspirare a diventare una grande pibanaaria». Ormai
— € stato osservato su piano generale da J. B. AUBYataille de San Romano, AJDZ) novembre 2001, p. 922 — i
sistemi giuridici non si contentano piu di esséteraative teoriche, bensi divengono alternatiwaiphe nella misura in
cui alcuni attori giuridici sono in grado di mettén concorrenza. S. CASSESE) spazio giuridico globaleBari (rist.),
2006 ha evidenziato che numerosi soggetti e sopi@tte imprese sono in grado di sfruttare le défee tra gli
ordinamenti giuridici nazionali e possono permaitenoshopping triptra gli ordinamenti stessi. «Di qui I'arbitraggio,
che consiste, innanzitutto, in un giudizio compaoasulle differenze relative tra “diritti singolan(di Stati-nazione o
anche di ordinamenti sovranazionali regionali, cdttdaione Europea); poi, nella scelta, consentiédlalmobilita, dei
“diritti singolari” piu convenienti. Gli arbitragghanno un gran numero di conseguenze. Spingondtarme raffronto
leggi, comportamenti dei poteri pubblici, fori giahri. Mettono cosi alla prova i sistemi giuriditazionali. Rendono
le politiche degli Stati dipendenti dal giudizioi deercati» {vi, p. 18 ss.).

2y, A. MINGARDI, Il mercato si inventa la terza via, cithe riporta le considerazioni, anche qui tra viegtel nel
testo, di A. KLING e N. SCHUZEFrom poverty to prosperity, cit.

2L sj giustifica, pertanto, sul piano dei principa, ¢.d.Volcker rule,norma che proibisce alle banchepitoprietary
trading, ovvero le compravendite con capitale proprio, to avvenute spesso a danno dei clienti delleHeastesse.
Questa norma, che mira a ridurre il conflitto dieressi tra le banche e i propri clienti, necesditassere tradotta in
norme applicative, come, del resto0bdd FrankWall Street Reform and Consumer Protection &gprovato nel
luglio 2010. L'attuazione di questa riforma incantuttavia poderosi ostacoli. V. C. GATLle lobby fermano I'avvio
della riforma,in Il Sole 24 Ore, 26 aprile 2011.

22 Cosi, ad es., per G. NAPOLITANO e A. ZOPPINle autoritd, cit, p. 16, «La risposta alla crisi si cerca
essenzialmente in_nuovegole giuridiche, cui si chiede di essere a umpte presidio di interessi collettivi, ma pure
prescrizioni performative di valori etici condivii pensi, ad esempio, ai limiti posti alla rema@zéone dei manager)».
Contro limposizione di tetti alle retribuzioni, &1 quali I'accento posto & «comprensibile solouima prospettiva
politica» populistica, v. le considerazioni di R.POSNER/La crisi, cit.,partic. p. 178 ss. Sul rapporto tra economia ed
etica, che prescinde dall'imposizione attraversom®o statuali, v. ad. es. le considerazioni di G.BEALINI,
L'economia e I'etica sono sorelle e non rivati |l Sole 24 Ore, 5 novembre 2009.
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Ancora, la crisi finanziaria sistemica non compdgacondanna del ricorso a forme gblIf
regulation,né incrina I'importanza, anzi I'essenzialita, de@ccanismi di generazione «spontanea»
delle regole e di «autocontrollo» da parte deglssitoperatori finanziari.

E noto che, fino al verificarsi della crisi globalevoluzione della teoria delli@egulationaveva
condotto a «forme sempre piu accentuatsetfi regulation‘controllata”, stimolando una vigilanza
maggiormente ispirata ad una visione cooperativaeao conflittuale$. Questo orientamento &
apparso dettato dallimportanza assunta dalla fadunella disciplina di mercato, che avrebbe
avviato un cambiamento della natura e delle maudliproduzione delle stesse regale

Il ritrarsi dello Stato dalla funzione di regola@@trova, tuttavia, la sua principale e sostanziale
motivazione — come assai bene e stato sottolir@atpiano generale, ma al grado massimo vale
nellambito dei mercati finanziari - «nell'inadegeaza del patrimonio conoscitive®: E ciod,
soprattutto, che conduce ad affidarsi alla capalgtanercato di autoregolarsi. | rischi sono nolievo
quando la concorrenza non funziona perfettaniénte

| (difficili) nodi da sciogliere riguardano, pertan la concorrenza, dunque il contrasto di
monopoli ed oligopoli, oltre che i numerosi, peesni conflitti di interesse, non I'essenziale
contributo che alla regolazione viene dagli opeiéto

L’inadeguatezza del patrimonio conoscitivo compoitdatti, come «difficolta maggiore»,
guella di «individuare i confini dell’etero-regolame, dal momento che la mancanza di conoscenze
adeguate rende impossibile valutare i vincoli stessui sottoporre una determinata attivita, i
procedimenti con i quali essi possono essere freeisesponsabilita e le conseguenze derivanti da
una condotta irregolare delle impre$e»

Il rafforzamento della regolazione dei mercati dlade@igilanza pubblica, secondo I'attuale
giustificata linea di tendenza, non puo prescindpeegtanto, dall’'apporto degli stessi operatos, Si
in termini di responsabilizzazione degli stessi feghire le informazioni, sia di contributo alla

Z Cfr. in tal senso G. SOROSattiva finanza, cit.p. 140, secondo il quale la creazione del creutito va imbrigliata
piu del dovuto, in quanto «il mondo € pieno di meeze, e i mercati possono adattarsi ad una gio@an rapida
evoluzione meglio di qualsiasi burocrate». Ai mérdavrebbe, pertanto, essere concessa «la maddier& possibile
compatibile con la stabilita dell’economiax.

Contrario all'imposizione di regole rigide €, pagioni di carattere economico-congiunturale, RPASNER La crisi,
cit., p. 333 ss.: «Regole rigide vanno bene in faseghresone, ma nella crisi vanno allentate». L'autmsl descrive
la paradossale situazione determinata dalla drsipressione affinché il governo “faccia qualcogat evitare il
ripetersi del crollo finanziario € irresistibilenche se quel “qualcosa” € come chiudere la stalfpodhe i buoi sono
scappati, e chiuderla con tanta violenza da fad#iaze». D’altro canto, la convenienza sia devatii che dei regolatori
va in direzione opposta all’'esigenza pubblica:gdate tesaurizza mentre dovrebbe spendere, i tega@damentano la
pressione mentre dovrebbero alleggeririai; . 333). Un totale scetticismo sull'introduzioniediscipline e controlli
diretti ad eliminare o almeno attenuare i perichlcrisi sistemiche — proposito giudicato ragiorleyena utopico — &
espresso da G. GUARIN@aranno i commerci e non gli Stati a farci usdipeesto) dalla crisi in Il Corriere della
Sera, 27 giugno 2009.

%4 Cosi ad es. F. VELLAGIi assetti organizzativi del sistema dei contriifi mercati globali e ordinamenti nazionali
in Banca, impresa, societd001, p. 356 ss.

2 vi, Ic. cit.

% L. ORTEGA, L’evoluzione delle basi costituzionali del dirigmnministrativo,p. 177 s., in M. D’ALBERTI (a cura
di), Le nuove mete del diritto amministrati®plogna 2010. Sul gravissimo deficit di informazodelle Autorita di
vigilanza nella crisi, v. la nota 16. R. A. POSNHR, crisi, cit.,p. 167 sottolinea che il problema fondamentaleadell
regolazione finanziaria deriva dal suo cronicordtarispetto all'innovazione finanziaria.

2" Cfr. ancora L. ORTEGAL. cit.

% |In generale, sullimportanza del «diritto sponw@mesi rinvia alle indicazioni generali contenute M.
LONGOBARDI, Le autorita amministrative indipendenti nel diritidobale, Dir. e proc. amm2010, partic. § 3.

2. ORTEGA L’evoluzione, cit.p. 177
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produzione delle regole, anche attraverso formsetiregulation sia di svolgimento di funzioni di
«autocontrollo’.

Si pone, pero, I'esigenza di un controllo pubbkdfettivo, previo confronto informato, ampio e
trasparente, sulla produzione delle regole, nosali&pplicazione delle regole stesse.

6. Le considerazioni che precedono portano ad unaapcomclusione in tema di strumenti di
regolazione dei mercati. L'adeguatezza di quesinsenti si misura in primo luogo in base alla loro
capacita di seguire tempestivamente I'evoluzione rdercati e le innovazioni prodotte dagli
operatori, di interloquire costantemente con eisajrestare i comportamenti devianti o susceitibil
di incrinare gli equilibri del sistema e, laddowespibile, prevenirli.

Una seconda conclusione € piu agevole e deriva daltostanza che la gravissima crisi
sistemica ha reso manifesta la necessita di urdatat livello globale nei confronti delle crisi
finanziarie in quanto si € dovuto constatare I'agsoinidoneita al riguardo della normativa
nazionale. Cio e ben illustrato dalla situazionkedeanche italiane. L'instabilita di esse & detdva
infatti, dal controllo esercitato su banche coltecen ordinamenti che, caratterizzati da una
regolamentazione piu permissiva, hanno subito iniena piu violenta gli effetti della crisi o dal
detenere strumenti finanziari emessi in ordinamieridirmati ad un minor controllo della stabilita
patrimoniale degli emitter.

Non si tratta, pero, di un insegnamento nuovo.ddapb €, infatti, diffusa la convinzione che i
rischi di instabilita sistemica non possono esgerernati al solo livello statafe

Poiché il dato, specialmente per i mercati finamze&costituito dal carattere sovranazionale dei
mercati, l'adeguatezza degli strumenti di regolaeio predisposti dagli Stati discende
necessariamente anche dalla loro capacita di issaritorevolmente in una prospettiva regolatoria
sovranazionale.

7. La gestione dell’emergenza, lo si &€ gia ossent@@saltato sotto la pressione degli eventi il
ruolo degli organi politici, dando luogo ad unadita forma di gestione tecnico-politica della crisi
concertata tra governi, banche centrali ed autditaigilanza. Si tratta, evidentemente, di una
modalita di intervento pubblico eccezionale e per satura temporanea, che non inficia I'esigenza
di un contesto regolatorio adegu#to

Gli insegnamenti che si traggono dalla crisi glebabn si limitano a confermare la necessita di
una regolazione pubblica indipendente, induconacaffonzarla per accrescerne la funzionalita
secondo gli indicati criteri di adeguatezza: cagdaali seguire I'evoluzione dei mercati e
'innovazione che avviene in essi, in continuo agal/confronto con gli operatori economici, cio
che ovviamente implica che le autorita siano dothitgoteri e risorse sufficienti; capacita di
inserirsi autorevolmente in una prospettiva regolatsovranazionale, cosi da attuare le poteraialit
di governancelobale gia rivelate dalle autorita indipendenti.

30 Sul controllo dei mercati finanziari oggi esertstaon solo dalle autorita di vigilanza di settarey anche dagli stessi
operatori del mercato, v. ad es. D. SICLAR¥jsi dei mercati finanziari, vigilanza, regolazienin Riv. trim. dir.
pubbl.,2001, p. 45 ss. Evenienza, questa, dell'«autoclhmtrodel tutto normale — come sottolineato da RSTI, Il
mercato mobiliare, Torino 2008, p. 355 - mentre varia nei diversi @@ri storici lintensita quantitativa
dell'«autocontrollo».

3L Cfr. G. NAPOLITANO — A. ZOPPINILe autorita, citp. 17 s.

32 Cfr. F. VELLA, Gli assetti organizzativi, citp. 531 ss.; S. CASSESHpiversalita del diritto,Napoli 2005, pp. 29 e
35.

33 V. retro, § 2 e nota 2.
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Le autorita amministrative indipendenti, che possessere viste come un «prodotto» della
globalizzazione, sono, infatti, uno strumento intaote di governo, per meglio dire,gbvernance
della globalizzazione stessa, in particolare perldio attitudine a favorire I'emersione, |l
consolidamento e la diffusione di un diritto glabaki settori di loro operativith

Questo determinante aspetto sara ripreso in claudilquesto scritto. ESso emerge gia, tuttavia,
dalla risposta agli interrogativi sulle autoritardgolazione dei mercati suscitati dalla crisi gleh
in particolare con riguardo all'indipendenza coraeatteristica di esse.

8. L'indipendenza delle autorita di regolazione deircaé non costituisce (piu) un’opzione
rimessa ai legislatori statali. Risulta formalmemecomunque sostanzialmente imposta dallo
scenario sovranazionale, che continua a promuovigpoéenziamento.

La crisi globale e stata una nuova occasione peepo evidenza normative e proposte che a
livello di Unione Europea sono dirette a presidifiimdipendenza delle autorifa Cosi, sia il
Trattato UE (art. 108) che lo Statuto da esso ptevstabiliscono I'indipendenza della Banca
Centrale Europea (BCE), del Sistema Europeo dellecBe Centrali (SEBC), delle Banche centrali
dei Paesi membri che al Sistema partecipano, notehéembri degli organi decisionali di queste
istituzioni; in modo implicito, ma non meno chiatondipendenza delle Autorita nazionali per la
concorrenza e richiesta dal regolamento comunitaribdel 2003 sulle intese restrittive e gli abusi
di posizione dominant®; le direttive comunitarie del 2002, in materia ddmunicazioni
elettroniche e le direttive nn. 2003/54 e 2003/B&ative ai mercati interni rispettivamente
dell’'energia elettrica e del gas, hanno richiegilb &tati di garantire l'indipendenza dei regolator
rispetto ai soggetti regolati, cio che implica pelidenza dai governi di quegli stati che conservano
la proprieta o il controllo di imprese in questtteg, i piu tipici, quanto alla presenza delloteta
gestore.

Da tempo, tuttavia, indirizzi e direttive comunitampongono la separazione tra le funzioni di
regolazione e l'attivita di gestione dei serviziglibblica utilita, individuando nella «neutralité»
nell'«<imparzialita» le caratteristiche del sistemiiaregolazione dei servizi di pubblica utilita. In
applicazione di essi sono state istituite nel moB@ese I'Autorita per I'energia elettrica e il gas
I'Autorita per le garanzie nelle comunicazioni (L.481 del 1995; L. n. 243 del 1987)

Da allora si € assistito ad una continua erosi@ig@atere organizzativo degli Stati, che proprio
di recente ha realizzato un salto di qualita. Intipalare, superando la precedente impostazione,
con formula inequivoca la direttiva 2009/72 sulbegia elettrica (art. 35) e la direttiva 2009/78 su
gas (art. 39) impongono agli stati di garantiradipendenza delle Autorita nazionali di regolazione
di questi settori nei confronti dei governi nazilbbnanche ove questi non abbiano il controllo delle
imprese regolate; cosi pure le direttive 2009/186eQ009/140 Ce, che modificano ed integrano le
direttive del 2002 in materia di comunicazioni etatiche®.

3 N. LONGOBARDI, Le autoritd amministrative indipendenti nel diriiiobale, cit, p. 871 ss.

V. M. D'ALBERTI, Il valore dell'indipendenzan M. D’ALBERTI e A. PAIJNO,Arbitri dei mercati, cit.p. 15 ss.

% In base al regolamento Ce n. 1 del 2003 le aatamizionali della concorrenza possono essere giadic
amministrazioni. Ne consegue — osserva esattanMni2ALBERTI, Il valore dell'indipendenza, citp. 16 s. - che,
gualora siano amministrazioni, di esse, deve essgerosamente assicurata limparzialita, la nditkrae
l'indipendenza.

37 Al riguardo, v. N. LONGOBARDI Autorita amministrative indipendenti e sistema gligo-istituzionale Torino
2009, p. 80 ss.

¥ La formula impiegata per stabilire I'indipendengelle Autorita nazionali di regolazione & inequiapin quanto,
analogamente a quanto disposto dall’art. 108 TiattlE con riguardo alla Banca Centrale Europealiedbanche
centrali nazionali, vieta ai componenti degli ongaallegiali delle autorita di accettare o sollec# istruzioni dal
governo come da alcun altro organismo. Cfr. M. DBHERTI, Il valore dell'indipendenza, citp. 16 ss. In materia di
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La normativa europea si preoccupa talora anche aelhdizioni di effettivita dell'esercizio
delle funzioni attribuite ai regolatori indipendgrgonendo disposizioni di principio in ordine alla
necessaria adeguatezza dei poteri e delle risoprsbnale e finanziarie da assegnare alle aatorit
cosi, in particolare, con riguardo alle Autorita wigolazione in materia di comunicazioni
elettroniché®.

Le stesse indicazioni in ordine all'indipendenza degolatori, sia pure dotate di minore

vincolativita sotto il profilo formale, provengoraal diritto globale, in particolare dagli accordi
conclusi in sede di Organizzazione Mondiale del Gemtid™.

9. Una spinta particolarmente efficace al rafforzarmedell'indipendenza delle autorita di
regolazione dei mercati deriva dal loro collegaroetih rete».

Il collegamento in rete tra le autorita dei Paesimbri della UE e divenuto in tempi recenti piu
stretto, anche perché sempre piu istituzionalizaalioello europeo, a partire dal Sistema Europeo
delle Banche Centrali, quello maggiormente integreel quale fanno parte le Banche centrali dei
Paesi membri, che in base al Trattato UE e dotala groprio statuto e attributario di fini propri.

In risposta alla crisi finanziaria globale sonctistaeati 'European Systemic Risk Boaedtre
autorita per la vigilanza finanziaria: I'’Autoritaabcaria europea, |'Autorita europea delle
assicurazioni e delle pensioni aziendali o protessi e I’Autorita europea per i valori mobiliari.
Esse subentrano, rispettivamente, al CEBS, ovVe@omitato delle autorita europee di vigilanza
bancaria, al CEIOPS, Comitato istituito nel 2007k accoglieva le autorita di vigilanza assicurativa
dei 27 paesi membri dell’'Unione europea ed al CES#tnitato che gia aveva rafforzato la rete tra
le autorita di controllo dei mercati mobilidki

Il regolamento Ce n. 713/2009 ha creato I'Agenzieopea per la Cooperazione dei Regolatori
dellEnergia. Il regolamento Ce n. 1211/2009 h&ugbd I'Organismo dei regolatori europei delle
comunicazioni elettroniche (BEREC), caratterizza#oindipendenza e chiamato a svolgere i suoi
compiti in modo imparziale e trasparente. || BERECdotato di maggiori poteri rispetto al
precedente Gruppo Europeo dei regolatori che Hitigts".

Le Autorita per la concorrenza degli Stati memirnrfo parte, con la Commissione Europea,
dellECN (European Competition Netwqgrk

Con l'aumento dell'interesse dell’lUnione Europea pe determinato settore - si &€ avuto modo
di evidenziare - sorge non solo I'esigenza di impa@ttraverso la disciplina comunitaria principi e
regole sull'organizzazione ed il funzionamento elelamministrazioni nazionali, spesso
«suggerendo» il modello dell’autorita amministratiindipendente, ma anche I'esigenza di un
collegamento delle autorita stesse in una retauoatentro di riferimento a livello comunitario.

comunicazioni elettroniche, v. ora B. ARGIOLAB,nuovo quadro regolatorio delle comunicazioni teleniche, in
Giornale di diritto amministrativo2011, p. 191 ss., che sottolinea il rafforzamer@tfiddipendenza delle autorita di
regolazione nazionale.

39 Al riguardo, v. S. BATTINI e G. VESPERINL 'indipendenza del regolatore nazionale impostadigtto europeo e
globalg in M. D’ALBERTI e A. PAIJNO (a cura di)Arbitri dei mercatj cit., p. 61 ss.; B. ARGIOLAS|| nuovo
guadro regolatorigcit., p. 195.

40 Cfr. M. D'ALBERT], Il valore dellindipendenzacit., p. 25 ss.; S. BATTINI e G. VESPERINIindipendenza del
regolatore nazionalgecit., p. 65 ss.

“1| regolamenti istitutivi sono i seguenti: regolartien. 1092/2010 e 1096/2010, relativi al Comitasshio sistemico,
n. 1093/2010, relativo all'Autorita bancaria eurapa. 1094/2010 relativo all’Autorita europea deaksicurazioni e
delle pensioni aziendali e professionali e 109502Q%lativo all’Autorita europea degli strumentndinziari e dei
mercati, tutti pubblicati in GUUE. L 331 2010.

“2V/. B. ARGIOLAS, Il nuovo quadro regolatorio, citp. 194 ss.
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L’autorita amministrativa indipendente costituiscafatti, un modello che nell'ottica
comunitaria si presenta particolarmente idoneo fédabile per garantire il primato del diritto
comunitario e la coerente applicazione di essopdnticolare, l'indipendenza dell’autorita —
recidendo i tradizionali stretti legami con lo st&d il governo nazionale — favorisce I'emergere di
una cultura comune dei regolatori, che ne consepteficuo inserimento nelle «reti» menzionate,
attraverso il quale la cultura comune si alimentasie rafforza, traducendosi in prassi
tendenzialmente omogerfée

Le autorita amministrative indipendenti sono inerebn le corrispondenti autorita straniere
anche a livello mondiale. Specie quelle operantmmercati finanziari si sono «internazionalizzate».

Le banche centrali partecipano al Comitato di Basper le banche ed ai programmi del Fondo
Monetario Internazionale. L’accordo di Basilg2apital Accorddel 1988) ha ad esempio stabilito
un minimo standard di capitalizzazione delle banobernazionali. Si tratta dell’«<imposizione» di
uno standard globale senza l'intervento degli Stati

Allo stesso modo agiscono la I0SCiatérnational Organization of Securities Commissjoa
la IAIS (International Association of Insurance Superviggesr la regolamentazione dei mercati
finanziari. Entrambe le organizzazioni hanno cont@n@ obiettivo I'armonizzazione degli
standardsregolamentari.

Queste organizzazioni sono denomin&téernational Financial Regulatory Organitations
(IFROS). Si tratta di nuovi attori della scena inezionale, la cui forza deriva dalla messa in déete
autoritd amministrative indipendenti nazionali, dgiscono e si accordano sulla base delle loro
responsabilita, piuttosto che in nome e per corttw dtato di apparteneriZa

10. Il ricorso ad autorita indipendenti — come rivelaalla piu antica esperienza, quella delle
agenzie indipendenti degli USA — ha avuto un’orgia giustificazione nell’esigenza di assicurare
una regolazione amministrativa caratterizzata dalewato grado di competenza e specializzazione,
da affidare, pertanto, ad autorita a connotaziooensfico — tecnica, separate e protette
dallingerenza della politic¥. E questa, tuttavia, una motivazione che si & tprewvelata
insufficiente a legittimare [I'indipendenza. Nelfafmazione delle autorita amministrative
indipendenti ha assunto un ruolo centrale il «giygbcedimento’.

Anche nel nostro ordinamento il «giusto procedirmendeve oggi informare la regolazione
indipendente secondo un modello che pu0 essergitdefegolativo-giustiziale, caratterizzato da
una concezione garantista e partecipata dell’egerdelle funzioni, con il coinvolgimento di tutti
gli interessi in giocd.

;‘j N. LONGOBARDI,Le autorita amministrative indipendenti nel diritjiobale, cit, p. 886 s.

Ivi, p. 887.
“5V. N. LONGOBARDI, Autorita amministrative indipendenti, gippag. 85 ss., anche per l'analisi delle ragiotd al
base dell’'affermazione delle autorita amministeiivdipendenti.
8|l decisivo legame tra I'esperienza americanaedalitorita indipendenti e la dottrina dkie proces® stato ben
sottolineato da M. H. DAVIS,L’'esperience américaine des «indipendent regulatocgmmissions»,n C.A.
COLLIARD e G. TIMSIT (a cura di)Les autorites administratives indépendantearis, 1998, pp. 223, 230 e passim.
Al riguardo, v. N. LONGOBARDIAutorita, cit.,p. 50 s.
*” Sul modello regolativo-giustiziale, il consolidame delle autorita amministrative indipendenti nebstro
ordinamento ed il valore legittimante, dal puntoviita democratico, del contraddittorio e dellatpeipazione dei
privati all'esercizio dei poteri regolatori, v. NNONGOBARDI, La regolamentazione ed i controlli: le autorita
amministrative indipendentil modello regolativo — giustizialein Atti 2006 del ciclo di seminari sklstituzioni e
dinamiche del dirittopa cura di Aljs Vignudelli, Giappichelli 2006, p11 ss.Autorita amministrative indipendenti e
diritti: la tutela dei cittadini e delle impresén Foro amm., 2007, p. 2925 sBgteri regolatori, giusto procedimento e
legittimazione democratican www.amministrazioneincamming,i2008. | tre saggi figurano ora in IRAutorita
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Solo un’autorita di cui sia tutelata l'indipendenpa0 assicurare - garantendo il rispetto
dell’autonomia dei mercati, che obbedisce anchauad/iincolo esterno — I'adozione di regole
trasparenti, la gestione continuativa ed imparaiilesse nel confronto partecipativo con i soggetti
interessati, I'osservanza scrupolosa di un pienumaitario contraddittorio nell’assunzione delle
decisioni individuali .

L'indipendenza delle autorita € tanto piu giustfe e tutelata in quanto si rivela requisito
necessario alla realizzazione del «giusto proceatioxe E questo che conferisce, oltre che efficacia,
legittimazione, dal punto di vista democraticoe alitorita amministrative indipendéfiti

Del resto, nello scenario sovranazionale, non salopeo, l'indipendenza é condizione per la
necessaria affidabilita delle istituzioni nazior@loposte alla regolazione dei mercati soprattitto
guanto garantisce il loro corretto e non discrirtona operare secondo gli standards internazionali,
che sono in primo luogo informati al rispetto delsgo procedimento: partecipazione dei privati e
piu in generale obblighi di consultazione e distuss, rispetto dei principi di ragionevolezza e
proporzionalita, obbligo di motivazione delle démis, ecc?®.

L’indipendenza risponde dunque ad un imperativocrdibilita inetrnazionale, come ben
sottolineato gid nel 2001 da uRapport publicdel Conseil d’Etat’. Essa & pil ampiamente
condizione per soddisfare i criteri di adeguatedela regolazione qui indicati. In primo luogo,
infatti, sottraendo 'azione delle autorita all'indzo del governo e ad una continua mediazione con
la politica governativa, dai molteplici anche frad contraddittori obiettivi, € idonea a consentire
prevedibilit®®’ e, ove occorra, tempestivita di azione nel carenfronto con gli operatori

economici. In secondo luogo, permette alle autoriaazie alla credibilita e affidabilita che
I'indipendenza conferisce, di inserirsi autorevahteein una prospettiva regolatoria sovranazionale.

11. Ll'indipendenza delle autorita di regolazione deircaé non € posta in discussione dalla
crisi globale, che, al contrario, lo si € appena@&vwziato, indica I'esigenza di un rafforzamento
della regolazione indipendente.

L’indipendenza € un bene prezioso, ma assai fragiehe nel nostro Paese l'indipendenza
delle autorita preposte alla regolazione dei meftcava ormai un sufficiente riconoscimento di
principio nellordinamento (anche in ragione dedtamplementarieta dell’ordinamento interno con
I'ordinamento europeo) e da parte delle giurisdizio

Sotto gli occhi dei mercati e del’Unione Europégentativo della politica italiana di limitare
lindipendenza delle autoritd passa talora attrswela lesione diretta dell’indipendenza e la
sottrazione alle autorita di competenze gia assegtalle leggi istitutive (cosi, ad es., nei confro

amministrative indipendenti e sistema giuridicotigtionale 1l edizione, Torino, 2009. V., altresi, N. LONG@BDI,
Le autorita amministrative indipendenti nel diritidobale, cit, p. 871 ss.

“8 Con riguardo al nostro ordinamento, sulla giurisfgmza del Consiglio di Stato in tema di autoritmanistrative
indipendenti nella quale ha assunto carattere alenia convinzione del valore legittimante, dal foumli vista
democratico, del giusto procedimento, v. N. LONGG@BHA, Autorita, cit.,partic. p. 290 ss.

9 Sul giusto procedimento come principio dell'ordimento giuridico globale, v. N. LONGOBARDLe autorita
amministrative indipendenti nel diritto globalef.ci p. 882. Cfr. S. BATTINI e G. VESPERINL'indipendenza del
regolatore nazionale, cit.che rinvengono #ccountabilitydei regolatori indipendenti, svincolata dalla naailita,
nell’apertura dei processi decisori alla partedipae di tutti i soggetti nei confronti dei quali tagolazione produce
effetti, mentre «il principio di responsabilita rigteriale potrebbe costituire una forma di legittaione oggettivamente
discriminatoria; assicura rappresentanza ad alooinon ad altri»ii, p. 72 ss.).

%0 Al riguardo, v. N. LONGOBARDIAutorita, cit.,p. 210 ss.

*! 'indipendenza delle autorita di regolazione deiroati € anche strumento per assicurare una elgvet@dibilita
delle decisioni, secondo quanto ritenuto da A. W& tYEK, The constitution of libertyl 960, trad. itLa societa libera
Firenze, 1969.
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dell’Autorita per I'energia elettrica ed il gas elldAutorita per le comunicazioni), ma piu spesso
avviene in vari modi indiretti. Tra di essi rilevaparticolarmente I'attribuzione di poteri e risers
insufficienti e l'utilizzo del potere di nomina pamnserire nei collegi delle autorita persone non
adeguate o troppo vicine alla politica dei pafiti

Questi comportamenti, da tempo diffusi, nulla haanthe vedere, tuttavia, con la crisi globale
ed i suoi effetti.

Puo accennarsi che linsufficiente attribuzione pmbteri (ma anche di risorse), tale da
compromettere l'efficacia dell’azione delle autaritostituisce disfunzione organizzativa rilevante
ai sensi dell'art. 97 Cost., che potrebbe trovamene di censura, oltre che a livello europeo, in
primo luogo da parte della Corte costituzionale

In tema di nomine, non si puod non concordare ¢imaadi normativi possono risultare inefficaci
e che la risposta & nella cultura dell'indipendéhz@uesta cultura si forma, perd, in un ambiente
adeguato. Nel nostro Paese il contesto istituzeoradtato negli ultimi venti anni deteriorato sotto
molti punti di vista e soprattutto con riguarddatiministrazione pubblica nel suo insieme, oggetto
di riforme che hanno gravemente indebolito progpella cultura dell’indipendenza che doveva
essere rafforzata

Dopo aver mostrato che il potenziamento della segohe indipendente costituisce una chiara
indicazione che deriva dalla crisi globale risuttéidente che da questa non puo trarsi alcuna
giustificazione per ridurre lo spazio delle au@amministrative indipendenti.

L’ordinamento europeo richiede oggi, al contraliestensione dell’area assegnata ad autorita
indipendenti nel settore dei grandi servizi puliblic

Si impone, in particolare, la creazione di un’aiiéoindipendente di regolazione nel settore dei
trasporti®, mentre nei servizi postali I'opzione per una «Azja nazionale di regolamentazione del
servizio postale», che rimane collegata al govemoa,appare in linea con la direttiva 2008/6 CE in
materia di liberalizzazione del settore postaleepéa dal d. Igs. n. 58/2011 con il quale I'Agenzi
e stata istituita.

Se uno spazio per le autorita amministrative inad@ati € nel nostro ordinamento sicuramente
ammesso dagli artt. 97 e 98 Cost., esso non apptaia delimitabilea priori®”.

La formula organizzativa dell'autorita amministvaiindipendente si impone per la regolazione
dei mercati, mentre il ricorso ad essa per altigeeze puo prestarsi a discussione.

Il caso piu interessante e rilevante e senza dulgpiello dell’Autorita Garante della
Concorrenza e del Mercato che — come ancor piltaigialla congerie di poteri ad essa assegnati —

*2 Sj rinvia al riguardo a N. LONGOBARDAutorita amministrative indipendenti, cip, 245 s.

3. pitt ampiamente N. LONGOBARDAutoritd amministrative indipendenti, cip, 158 s.

>4 Cosi, v. M. D’ALBERTI, Il valore dell'indipendenzzcit., p. 20.

5 Sullimportanza di un contesto idoneo a favorifindipendenza, con riguardo alla Gran Bretagna, Nv.
LONGOBARDI, Autorita, cit.,p. 53 s. Per la critica delle riforme della publlamministrazione avviate negli anni '90
del secolo scorso si rinvia a N. LONGOBARIMIsistema politico-amministrativo e la riforma maata, Torino 1999,
p. 153 ss.passim

% 'autoritd dovrebbe occuparsi sia del trasportoofdario, sia di autostrade ed aeroporti secoridBrésidente
dell’Autoritd Garante della Concorrenza e del M&cahe ha sottolineato la assoluta necessita séi asl settore
ferroviario, con riguardo al quale I'UE ha avviatoa procedura di infrazione nei confronti del nodaese. «Nel
settore ferroviario», infatti, si riscontra «la ge@za di incroci tra il regolatore, ovvero il Mitg@go delle Infrastrutture, e
il proprietario, il Ministero del Tesoro, e la constione presente nel gruppo ferroviario pubblicosdcieta tra loro
collegate ed una holding (quella che fa infrastingtte quella che fa servizi sulle infrastrutturéhstervista di L.
SERAFINI, in Il Sole 24 ore 11 maggio 2011). Quetimi sono trattati nella Relazione annuale peQlL0
dell’Autorita Garante della Concorrenza e del Mérca

>"V. N. LONGOBARDI, Autorita, cit.,pp. 62 ss., 103 ss.
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costituisce un’«anomalia» rispetto al modello ragwb-giustiziale di derivazione anglo-americana.
Tale «anomalia» pud essere giudicata positivamémteguanto la necessita di essa deriva
dall'assenza di una cultura diffusa della concaragmma resta problematica. L’Autorita invade,
infatti, lo spazio del giudice e, benché sprovviditain potere di regolazione generale del mercato,
finisce per svolgere ugualmente una funzione dioleeone attraverso la modulazione
dell’esercizio dei suoi ampi poteri sanzionatorngimntamente al ricorso ai nuovi strumenti di
concertazione con le imprese ed alla conseguesteaisne di impegni da parte delle stesse. Un
riequilibrio a vantaggio del giudice ordinario, @aito da strumenti diretti a rafforzare il cgrivate

enforcement come class actionsadeguatamente disciplinate, potrebbe almeno irspettiva
rivelarsi necessarit

12. La creazione delle autorita amministrative indipemtd nel nostro, come in altri
ordinamenti, non e derivata da un disegno pres#tiabilé & stata guidata da una logica istituzionale
complessiva. Il legislatore ha di volta in volteato una di queste autorita per rispondere ad un
problema specifico. Cosi e stato non solo in Fegntia anche nell’esperienza piu antica, quella
delleindipendent regulatory agenciés

Benché questa storia richiami alla concretezzatdrventi di riforma mirati alla soluzione degli
specifici problemi delle singole autorita, la piolit istituzionale italiana in tema di autorita
amministrative indipendenti si & contraddistinta [@stinato proposito di ricondurre le autorita ad
una forma unica o comunque inquadrarle attravensolegge generale. Un proposito scandito nel
tempo da indagini conoscitive del Parlamento enttatiplicarsi delle iniziative di riforma, nessuna
delle quali portata a compimento. L'ultima di eg8eS. n. 1366), cancellata dallo scioglimento
anticipato della XV legislatura, si discosta daieqedenti progetti palesemente diretti a
ridimensionare e contenere il ruolo delle autor#@ip apparentemente, pero, dal momento che lo
stesso impianto della normativa, diretto a poterzia autorita, risulta contraddetto proprio sotto
'essenziale profilo dellindipendenza; anzi, swllero impianto, a mo’ diincipit, grava,
vanificandolo, l'art. 1, c. 3 del disegno di legg®Econdo cui: «Restano ferme le funzioni di
indirizzo generale e di alta vigilanza del Govemdei Ministri nelle materie di cui alla presente
legge...».

Solo assai di recente si é fatta strada la comeziche una legge generale sulle autorita
amministrative indipendenti non abbia valide giirazioni®® e che la prospettazione di essa
costituisca un pericolo oggettito

V. N. LONGOBARDI, Autorita, cit.,p. 279 s., n. 36, p. 291, n. 33. Per il diversmatieo giudizio espresso con
riguardo al c.d. Garante deRaivacy, v.ivi, pp. 79 s., 279 s.

La necessita di uno «sviluppo “dal basso” dell@wngt», attraverso un processo di maturazioneasiiciazionismo,
l'introduzione di strumenti idonei a potenziare.itl. private enforcementome leclass actions, piu in generale, una
maggiormente diffusa percezione degli effetti ntstr della concorrenza di determinati comportaiienée stata
sottolineata da R. CHIEPPA, controllo giurisdizionale sugli atti dell’autota antitrust,in Dir. proc. amm., 2004, p.
1081 ss. Sulla necessita di interrogarsi sul ra@orimedi offerti dal diritto privato, v. ora G.APOLITANO - A.
ZOPPINI,Le autorita al tempo della crisi, citp. 76 ss.

*9N. LONGOBARDI, Autorita, cit.,p. 244.

%M. D’ALBERTI, Il valore dell'indipendenza, cit.p. 24, nel sostenere che le riforme devono essgate alle
esigenze effettive delle situazioni concrete, digea seconda delle differenti autorita, sottolicka la pretesa di
riformare le autorita amministrative indipendentincuna legge quadro, unica per tutte, & «vicentta ttaliana»,
sconosciuta agli altri Paesi. Che in ltalia astditegni di riforma tendano a prendere il posttiedeoncrete riforme
necessarie alla soluzione degli specifici problémstato sul piano generale evidenziato da N. LONGRBI,
L'innovazione istituzionale: grandi disegni o veiforme?,in Lexitalia.it, n. 10/2002. Vieneiyi, anche sottolineata la
valenza sostanzialmente regressiva, contrariavalfe innovazioni, che possono assumere i disefmrintatori di
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| termini della questione erano tuttavia chiariteiapo.

Si e cercato di rendere cio evidente mettenddigva I'orientamento deRapport public2001
del Conseil d’Etatdedicato alle autorita amministrative indipendeintiesso viene ben sottolineato
I'«irrealismo di un modello giuridico uniforme»: cando di ricondurre le autorita amministrative
indipendenti ad una forma unica, le si priverebblladoro stessa ragion d’essere: approntare una
risposta adeguata ad un problema specifico». ;odia composizione, le attribuzioni, il grado di
indipendenza ed il perimetro d’azione di ciascuntoita devono poter evolvere in funzione dei
cambiamenti che riguardano il suo ambiente». «Coomeesiste un modello comune a tutti i settori
di attivitd, cosi non esiste soluzione fuori dehp®. L’'evoluzione delle autorita amministrative
indipendenti non pud essere costrat{ariori»®2.

La concreta vicenda istituzionale delle autoritaranistrative indipendenti, anche con riguardo
al nostro Paese, conferma che le innovazioni regla pubblica amministrazione per lo piu non
costituiscono il risultato di concezioni coerenstoategiche di riforma, ma derivano dall’'accumulo
di risposte parziali e pragmatiche, legislativeoa.rMolte trasformazioni sono state, infatti, imjgos
dall’'ordinamento comunitario e sono anche avvenaot@adempimento di obblighi di carattere
internazionale, altre sono state introdotte dailigit’.

L’esempio piu importante € al riguardo costituila legge n. 262 del 2005, che non ha solo
rafforzato i poteri della Banca d'ltalia e della @ob per reagire a carenze evidenziate dagli
scandali finanziari verificatisi nel nostro Pa¥sema ha anche definito un generale e coerente
impianto di principi sull'attivita, sia regolamentache provvedimentale, e sull’'organizzazione delle
autorita da essa considerate: Banca d’ltalia, Gonisvap e Covip (Commissione di vigilanza sui
fondi pensione). La legge ha sancito a livello rativo primario quello che si € denominato
modello regolativo-giustiziale, informato in moddempo al giusto procedimento, in quanto
caratterizzato dall’effettiva partecipazione allab®razione delle regole, dalla struttura contesezio
dei procedimenti amministrativi e dall’«imparzialit obiettiva dell’organo deliberarife Ne &
derivato anche il rafforzamento dell'indipendengflaautorita, in virtu dello stretto legame, anche
qui sottolineato, tra indipendenza e giusto praoedito.

Sotto questo profilo piu che di riforma deve paiati un mero adeguamento legislativo ai
principi e alla giurisprudenza comunitari, che imgono, per usare una terminologia d’oltralpe,
una sorta dijudiciarisation delle autorita amministrative indipendenti investidi poteri

carattere generale sovrapponendosi a “naturalitieéerne evolutive, come, nel caso delle autorita amstnative
indipendenti, alla tendenza verso una maggiorenauia reale dell’amministrazione.

1 Cosi, A. PAINOQuali prospettive per le autorita indipendentii, M. D’ALBERTI e A. PAIJNO, Arbitri, cit., p.
421, che esamina il dibattito e le iniziative dorma generale delle autorita amministrative indighenti. In precedenza,
v. A. LA SPINA — S. CAVATORTO/Le autorita indipendentBologna, 2008.

2. N. LONGOBARDI, Il Conseil d’Etat e le autorita amministrative indigmti (2002), ora in ID.Autorita, cit, p.
224. Nello stesso senso v. recentemente J. CHEVER| Le statut des autorités admnistratives indépendante
harmonisation ou diversificatidhin R.F.D.A. n. 5/2010, p. 896 ss., secondo illgum quadro giuridico uniforme
costituirebbe una vera costrizione per le aut@itarebbe contrario alla logica sottostante allideregolazioneiyi, p.
900). Sulla diffidenza verso i grandi disegni dorma come costante del pensiero democratico liberaui disegni di
riforma dellamministrazione, v. N. LONGOBARDI,innovazione istituzionale, cit.

% N. LONGOBARDI, Autorita, cit, p. 245; ID., L'innovazione istituzionale, cijt Y. MENY — V. WRIGHT,
Introduzione. La burocrazia e le sfide del cambiatogin La riforma amministrativa in Europaa cura dei medesimi
autori, Bologna 1994, p. 21 ss.; C. FRANCHINR riforma del’lamministrazione pubblican S. CASSESE - C.
FRANCHINI (a cura di)L’amministrazione pubblica italianaBologna, 1984, p. 189 ss. In termini analoghipna A.
PAJNO,Quali prospettive, cit.p. 430 s.

8 Cfr. in questo senso, M. D’ALBERTI|, valore dell'indipendenza, citp. 24.

% N. LONGOBARDI, La regolamentazione ed i controlli: le autoritd aimistrative indipendenti. Il modello
regolativo-giustizialg2006), ora in ID.Autorita, cit, p. 243 ss.
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sanzionatoff. E in proposito da osservare che la separaziane funzioni istruttorie e le funzioni
decisorie rispetto all'irrogazione della sanziostgbilita dalla legge sulla tutela del risparmio, é
principio che vale anche (a maggior ragione, aper)l’Autorita Garante della Concorrenza e del
Mercato, benché non considerata dalla L. n. 2620@b. Esso deriva, infatti, direttamente dall’art.
6 della Convenzione europea dei diritti dell’'uormabe sancisce il diritto ad un processo imparziale,
nella vincolante interpretazione del giudice contani’’.

E «assai significativo» del suo rispondere ad egigeprofonde e reali che la richiamata
disciplina posta dalla L. n. 262 del 2005 «abbistovila luce dopo il tentativo di sottoporre le
autorita a tutela politica, colpendone la neceasadipendenza, che si voleva perseguire, da ujtimo
proprio attraverso il disegno di legge sul risparnaiopo un lungo incombere di un disegno di legge
governativo volto alla disciplina generale delledesime autoritss,

Le stesse ragioni che militano contro i disegniggel di riforma delle autorita amministrative
indipendenti ricorrono, a maggior ragione, contamldzione di una disciplina costituzionale delle
autoritad. Ve ne sono, tuttavia, di ulteriori e @k@nti, confermate dall’esperienza.

Si é avuto modo al riguardo di osservare che uphlcéa previsione costituzionale in tema di
autorita amministrative indipendenti avrebbe I'dffe di «ingessare» questo fenomeno
amministrativé®. D’altro canto, si & argomentato che non vi & rmécesigenza di collocare le
autoritd amministrative indipendenti a livello dastionale e che cio e anzi del tutto sconsiglabil
per gli effetti di confusione, oltre che di attemimme delle garanzie dei cittadini, che ne
deriverebbero con riguardo ad un fenomeno che érildvanza costituzionale, ma tutto
amministrativo, benché di segno nu&o

Cio é dimostrato dall’esperienza relativa al prageti riforma costituzionale, sortito dalla
Commissione bicamerale istituita con legge codtnele n. 1 del 1997. Esso € stato, infatti,
caratterizzato dal tentativo di estraniare le at&#toamministrative indipendenti dalla pubblica
amministrazione, stravolgendone il modello orgaaixm e ponendo le premesse per la sottrazione
al sindacato giurisdizionale, in tutto o in padella loro attivit3".

Conclusivamente, non si puo non vedere dietro ggitodi riforma generale, come di quelli di
disciplina costituzionale delle autorita amministra indipendenti, l'idea errata che le autorita
vadano collocate in una sorta di «mondo separasoguello dell’amministrazione «classica», per

% Al riguardo, v. N. LONGOBARDIAutorita, cit.,partic. p. 177 ss.

7vi, lc. ult. cit e p. 253 s. La mancata osservanza del principiguestione rileva in ordine alla legittimita delle
sanzioni irrogate dall’Autorita Garante. L’adeguantte normativo al riguardo, per via legislativa @atamentare,
anche da parte della stessa autorita, non si pertarpo sul piano della mera opportunita, come pieaere M.
D’ALBERTI, Il valore dell'indipendenza, citp. 25.

% N. LONGOBARDI, Autorita, cit.,p. 246. Il rilievo di cui al testo & stato ripresa A. PAJNOQuali prospettive per
le autorita indipendentith M. D’ALBERTI e A. PAINO,Arbitri dei mercati, cit.,P. 424, ma erroneamente attribuito a
A. LA SPINA e S. CAVATORTOLe autorita indipendent?008.

% N. LONGOBARDI, Le autoritd amministrative indipendenti laboratati un nuovo diritto amministrativ§1998),
ora in ID.,Autorita, cit, p. 103. Nello stesso senso si sono espresautii del citatcRapportdel Conseil d’Etaf in
proposito allineati all'indiscussa autorita sciéoé di Vedel, che ha ritenuto «preferibile laseiavolvere lo statuto
(delle autorita amministrative indipendenti) senmdgidirlo in una categoria costituzionale». Algtiardo, v. N.
LONGOBARDI, Autorita, cit.,pp. 217 e 241.

O |vi, p. 103 epassim

" Al riguardo, v. N. LONGOBARDI|I sistema politico-amministrativo, cipp. 199 ss. e 205 ss.; IAutorita, cit.,p.
270 ss. Non condivisibili, pertanto, sono sul pul@mpinioni recentemente espresse da M. D'ALBERITalore
dell'indipendenza, citp. 26 e A. PAIJNOQuali prospettive, citp. 447, secondo i quali sarebbe opportuno forriee a
autorita un esplicito supporto costituzionale.
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usare ancora una terminologia d’oltrafpeUn’idea che si traduce nell'intento di contenége
autorita e di estraniarle dalla pubblica amminigtae, onde evitare, se cosi puo dirsi, i rischi di
contagio che l'indipendenza puo produrre. Il fenamamministrativo delle autorita amministrative
indipendenti indica, infatti, chiaramente la pitngeale esigenza del rafforzamento dellimparzialita
e della credibilitd del’amministrazione pubblita

13. Il Rapporto sulla supervisione finanziaria redattel 2009 dal gruppo istituito dalla
Commissione Europea e coordinato da Jacques desiésrcha evidenziato una grave carenza di
armonizzazione normativa (da un paese all’altreavar addirittura i concetti base della vigilanza,
guale quello di banca) ed una cooperazione graviemesufficiente fra le autorita di vigilanza dei
paesi membri della UE

Dalle proposte contenute nel Rapporto e derivatarémzione di tre Autorita europee, che
soprattutto rafforzano la rete delle autorita djilenza nazionali, dando ad esse nuovi e piu forti
centri di riferimento a livello europeo. Le autarsono chiamate ad elaborare regoktamdards
comuni demandati, per la loro attuazione, ai retlgal@mazionalf®.

L’ European Systemic Risk Boah@ il compito di monitorare i rischi gravanti sulstabilita
finanziaria. Benché sprowvvisto del potere di imporegole vincolanti, € in materia di vigilanza
prudenziale dotato della massima autorevolezzagione della sua composizione. Il Consiglio
presieduto, infatti, dal Presidente della BCE emfaio dai governatori delle Banche centrali
nazionali, dal vice presidente della BCE e dai idexgti delle tre autorita europee di vigilanza
recentemente istituité

2 0gni discorso su di esse & invece anche un discamministrazione nel suo insieme, in quargoaltorita
amministrative indipendenti, per molti e decisipatti, sono antesignane di una emergente nuoveezmme
dell’lamministrazione, ancorata alla societa edsgetto dei diritti individuali. Al riguardo, v. NNONGOBARDI, Le
autorita amministrative indipendenti laboratori dh nuovo diritto amministrativan ID., Autorita, cit.,pp. 90 ss. (v.
ancheivi, p. 256). Riprendendo il saggio (nella traduzifma@cese) appena citato, P. IDOUXytorités admnistratives
indépendantes e garanties procéduralasR.F.D.A, n. 5/2010, p. 920 ss., evidenzia con riguardh dancia che in
materia di procedure le autorita amministrativapeddenti hanno prodotto un effetto di avanzameletbinsieme del
diritto amministrativo, dimostrando di essere eff@mente taboratoires d'un nouveau droit administratif
procedural» dal momento che le garanzie procedurali che ppbimgono dinanzi ad esse tendono a generalizzamnsi co
riguardo all'insieme delle autorita amministratigei, partic. p. 930). D'altro canto, pilt ampiamente,aigtorita
amministrative indipendenti costituiscono una egmea di punta che si iscrive in un pil ampio maoamo di
adattamento ed evoluzione dei modi di interventieigorincipi di organizzazione dello stato. CirCHEVALLIER, Le
statut, cit.,p. 900. Cid e particolarmente evidente nell’espadedella Francia, ove sono oggi presenti da qteman
cinquanta autorita amministrative indipendenti ¢s&to le diverse valutazioni), che si sono sviluppaiche in settori
tipici della sovranita statale, quali la difesayrtline pubblico e la giustizia, dando luogo pureuadcurioso fenomeno
di conglobamento di autorita, che conservano, vigfda loro individualita, in un unico organisma. proposito di
questo fenomeno si & parlato di urfelding administrative dedroits». V. J. L. AUTIN, Le devenir des autorités
administratives indépendantesy R.F.D.A, n. 5/2010, p. 875 ss. Ci0 mostra che I'esigenzaazionalizzazione
riguarda assai piu lo stato che le autorita amrmatise indipendenti.

3 'secondo gli autori dékapport Public2001 delConseil d’Etatil fenomeno delle autorita amministrative indipent

e rivelatore di tre fondamentali esigenze. Al prinpwsto tra esse vi € il rafforzamento dell'impali@a
dell’'amministrazione, seguito dallampliamento deflartecipazione di persone di origini e competeatizerse e dalla
ricerca di una maggiore efficacia dell’'azione amistiativa. Al riguardo, v. N. LONGOBARDI Autorita, cit.,p. 205
SS.

" Report of the High — level Group on Financial Swjston in Ey Bruxelles, 25 febbraio 2009.

V. retro § 9. Le Autoritd possono impartire raccomandazale Autorita di vigilanza nazionali e suscitane,caso
di mancato adeguamento ad esse, l'intervento @ellamissione Europea. Cfr. G. NAPOLITANO — A. ZOPPRINe
autorita, cit.,p. 71 ss.

"8 per listituzione, prevista nel 2013, d&lliropean Stability Mechanisrohiamato in via permanente a fronteggiare la
crisi dei debiti sovrani dei paesi membri dellUggstituendo European Financial Stability Facilite I'European
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La necessita di cooperazione investe, tuttavidineensione internazionale nella sua interezza.

La natura globale della crisi ha determinato latredite del G-20, gruppo informale di paesi
(dai quali proviene 1'85% del prodotto mondialeg¢aio su base volontaria nel 1999 e formato dagli
esperti dei governi nazionali, nelle strategieigjposta alla crisi. Un ruolo fondamentale ha assunt
al riguardo ilFinancial StabilityBoard (FSB), creato nel 2009 dai paesi del G20 e sudoealu
Financial StabilityForum (FSF). Il FSB riunisce in modo informale i rappreseti di autorita
finanziarie nazionali (ministeri, banche centradiytorita di regolazione e supervisione), di
organizzazioni internazionali (Fondo Monetario tngzionale e Banca mondiale), di regolatori
globali (come il Comitato di Basilea sulla vigilanbancaria), dei comitati di esperti di banche
centrali e della BCE. La raccolta e la revisionesthndardsrealizzati dai paesi membri e
'emissione di raccomandazioni nei confronti di gtiigoaesi sono oggi soprattutto strumenti per
assolvere al mandato conferito Bbard di concorrere alla riforma della regolamentazialed
sistema finanziarid.

In materia risultano coinvolti organismi di variatara: creati da trattati internazionali, quali il
FMI, 'OCSE e, in posizione particolare, la stekHg; «networkscaratterizzati da gradi variabili di
informalita», come il G-20 ed il FSB, di cui si @pena detto; retworksche agiscono senza
investitura dei governi», come il Comitato di Baailsulla supervisione bancaria, nato nel 1574

Mentre continuano a difettare le condizioni per iaedire ad una regolamentazione
sovranazionale e I'idea di un’'unica mega autoritenateria permane non solo irrealistica, ma anche
in linea di principio non condivisibile, la crisatreso ancor piu evidente che il coordinamento tra
differenti sistemi va soprattutto in modo continvat realizzato attraverso una piu stretta
cooperazione tra le autorita indipendenti di regjolae nazionale, rafforzando la rete esistente

L’indipendenza in seno agli Stati conferita a geeattorita consente ad esse di divenire
strumenti di regolazione globale, assicurando ibié@a e, all’'occorrenza, tempestivita di azione,
credibilita ed affidabilita sul piano internaziogl

Un rilevante recente esempio di coordinamento nmposto dall’alto, bensi realizzato
attraverso la cooperazione tra regolatori indipetideiguarda la SEC americana, che, mutando il

proprio precedente orientamento di applicare agkstitori esteri il regime nazionale, ha accettato
documenti contabili redatti secondo giandards di trasparenza europei (IFRIS) e deciso

Financial Stability Mechanisntreati per fronteggiare la crisi degli Stati, ehp un problema di modifica del Trattato
di Lisbona per consentire il sostegno agli Statilifificolta senza incorrere nel divieto europeatieb agli aiuti agli
stati. Cfr. M. DRAGHI, Globalizzazione e politiche economiche: lezioni ul@a crisi, Intervento in occasione
dellinaugurazione della Biennale della democrazia Torino, tenutasi il 13 aprile 2011, in
www.bancaditalia.it/interventi/integov/2011/130420draghi-130411.pdf Si profila al riguardo la necessita del
trasferimento alla UE di aspetti importanti delavianita economica nazionale. V. G. TABELLINle pezze non
riportano la fiducia,in Il Sole 240re, 14 luglio 2011.

"' Cfr. M. DRAGHI, Globalizzazione e politiche economiche,;@. NAPOLITANO — A. ZOPPINILe autorita, cit.,
p. 70.

8 M. DRAGHI, Globalizzazione, cit.

9 Al riguardo, v. N. LONGOBARDI Le autorita amministrative indipendenti nel diritggobale, cit.,p. 890 ss.; cfr.
Intervista a Massimo Capuan@i R. Sabbatini), in Il Sole 240re, 15 aprile 201dintervistato € componente del
Council on global financial regulatorgrganismo indipendente formato da regulatorsed esponenti della finanza
internazionale, che sottolinea come il FSB si siadagnato sul campo il ruolo di catalizzatore delleposte di
riordino dei mercati, anche coordinando gli sfadzigli organismi regolatori internazionali (IFROS$jhe agiscono
attraverso le reti delle autorita amministrativelipgndenti nazionali. Va ricercato, secondo Capuamolivello di
armonizzazione delle regole che sia sufficiente\atare il rischio di una competizione regolameatar

8 Retro§ 8, 9 e 10. Cfr. M. DRAGHIGlobalizzazione, cit.p. 13, che sottolinea la flessibilitd delle «suret
transgovernative» ed il loro ruolo di «costruziatedla fiducia» nei mercati.
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I'applicazione di queststandardsanche da parte degli emittenti ed intermediarir&zari entro il
2014 (ma, su base volontaria, gia entro il 2810)

Simili comportamenti — in modo indipendente dai gow nazionali - potrebbero divenire la
norma con il rafforzamento delle reti fra le autridi regolazione indipendenti e delle
organizzazioni nelle quali le autorita trovano cedi riferimento a livello globale. L’esercizio di
poteri regolatori da parte di queste organizzazgbobali non si legittima attraverso il principio d
maggioranza, ma trova adeguate forme di legittioreziattraverso il consenso, I'agire secondo il
diritto, nel rispetto del giusto procedimeffto

8L Al riguardo, v. D. SICLARI,Crisi dei mercati finanziari, cit.§ 9, che rawvisa in cid una manifestazione del
fenomeno - ben evidenziato da S. CASSESaiyersalita del dirittg Napoli 2005, p. 20 — di mutua esportazione di
diritti nazionali. Al trasferimento di potere de@tati ad organizzazioni internazionali, secondenadello verticale, si
accompagna sempre piu una integrazione orizzodgl&attivita amministrativa di vigilanza dei singctati, dalla
guale deriva I'avvicinamento tra loro dei singoldmamenti domestici. Al riguardo, v. S. BATTINAmministrazioni
senza Statdylilano 2003, p. 197 ss; IDAmministrazioni nazionali e controversie globafijano 2007, p. 178 s.

82 Al riguardo, anche per richiami di dottrina, v. NDNGOBARDI, Le autoritd amministrative indipendenti nel diritto
globale, cit.,.§ 6 e nota 31. Il tema della legittimazione demticaadelle organizzazioni internazionali dividetavia la
dottrina, anche per lincapacita di una parte cstesite di essa di prendere le necessarie distaali® @oria
democratica elaborata in seno agli ordinamentiuatat Al riguardo, per I'esame delle diverse posigj v. S.
CASSESE]I diritto globale, partic. p. 155 ss., il quale argomenta che la tsigpne dei principi dello Stato moderno
nei sistemi globali costituisce un problema maltpdi, p. 165). Sul carattere democratico del sistenmaraliluzione
delle norme che pud essere assicurato dalle autmitministrative indipendenti secondo il «giustogedimento», v.
ancora N. LONGOBARDILe autorita amministrative indipendenti nel dirittpobale, cit.,.§ 11. Va rilevato, anche in
ragione del ruolo rivestito (presidente del FSBrespimo presidente della BCE), che su questa Igigzone M.
DRAGHI, Globalizzazione, cit.dopo aver osservato che quali poteri regolatorsgos o debbano essere delegati a
strutture non direttamente soggette agli Statioreai € questione controversa, ma cruciale. L'autafferma, infatti:

«Il “render conto delle proprie azioni”, con trasmaza, nei tempi e nelle forme prescritte dallagéege la chiave per
risolvere ogni potenziale tensione fra autoritéipeddenti e istituzioni politiche. Questa lezioappresa dalla storia
delle moderne banche centrali, va applicata ovusgonea.
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