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L’EFFICACIA DELLA DISCIPLINA DELLE CRISI BANCARIE
E LE PROPOSTE DI RIFORMA TRA RIPARTIZIONE DI COMPETENZE,
BANCHE DIGITALI E RISCHI DI “FUGA ISTANTANEA”’ DEI DEPOSITI

Allegra Canepa

Sommario. 1. L’intreccio di norme e competenze nella gestione delle crisi
bancarie — 2. La ricostruzione del concetto di interesse pubblico tra risoluzione,
liquidazione e aiuti di Stato — 2.1. La valutazione plurima dell’interesse pubblico
nel caso Banca Popolare di Vicenza e Veneto Banca — 3. Le proposte di revisione
e la definizione di una procedura ad hoc per le LSI tra incremento informativo
e minimizzazione delle risorse pubbliche — 3.1. La proposta di una procedura
“tradizionale” per una categoria in evoluzione: le LSI tra banche digitali, nuovi
rischi e centralita del fattore “tempo” — 4. La “fuga” dei depositi nel caso SVB:
il ruolo dei social media e delle informazioni “private” nella corsa digitale agli
sportelli — 5. Qualche riflessione conclusiva

1. L’intreccio di norme e competenze nella gestione delle crisi bancarie

La crisi di una banca da luogo ad un processo complesso di valutazione ed
intervento caratterizzato dal coinvolgimento e dall’interazione di piu soggetti le
cui competenze si intrecciano nel percorso per la definizione di una soluzione.

Un simile assetto ¢ il frutto anche delle regole adottate dopo la crisi
finanziaria per garantire una gestione ordinata delle crisi e nello specifico della
Direttiva 2014/59/UE (Bank Recovery and Resolution Directive — BRRD) e del
Reg. 806/2014, c.d. Regolamento Single Resolution Mechanism — SMR che
hanno incrementato il numero degli attori con listituzione del Comitato di
risoluzione unico (Single Resolution Board — SRB) al quale compete un ruolo
centrale nella valutazione di avvio della risoluzione'. Come evidenziato gia
alcuni anni fa, proprio i “tre livelli di separazione (normativa, di vigilanza e
risoluzione) delineano un sistema frammentato che pud presentare difficolta di
coordinamento e, dunque, applicative™ verificatesi in questi anni.

Per un approfondimento sul nuovo assetto delineato dall’introduzione di queste regole si veda in
particolare F. CAPRIGLIONE, La nuova gestione delle crisi bancarie tra complessita normativa e
logiche di mercato, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2017, 2, pp. 120 ss.; D. RossANo,
La nuova regolazione delle crisi bancarie, Torino, 2017 e il Quaderno di Ricerca Giuridica della
Consulenza Legale della Banca d’Italia curato da R. D’ AMBROSIO, Law and Practice of the Banking
Union and of its governing Institutions (Cases and Materials), n. 88, 2020.

M. PELLEGRINI, Piani di risanamento e misure di early intervention, 17 gennaio 2018, p. 3.
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Per questo ¢ stata avviata una riflessione che, nell’aprile del 2023, ha portato
alla presentazione di proposte di modifica finalizzate a garantire un approccio
piu coerente alla risoluzione salvaguardando 1’uscita ordinata dal mercato,
preservando la stabilita finanziaria e la fiducia dei depositanti.

Nella procedura attuale uno degli aspetti di maggiore rilievo ¢ quello della
normativa e della procedura applicabili ed in particolare la valutazione in base
alla quale si decide se esistono i presupposti per la risoluzione ai sensi della
normativa europea oppure se si dovra procedere secondo le normative nazionali.
Infatti, come noto, nel momento in cui si apre una crisi, il SRB, verifica ’esistenza
delle condizioni necessarie per alla risoluzione ai sensi dell’art. 32 della BRRD*.
Questo accertamento ¢ caratterizzato da discrezionalita e, in particolare proprio la
valutazione di una delle condizioni, quella dell’interesse pubblico, alla luce della
sua interpretazione pit 0 meno restrittiva, pud dare luogo ad un numero pit o
meno elevato di situazioni nelle quali si applica la risoluzione. Come dimostrano
i casi finora valutati il numero delle situazioni per le quali ha trovato applicazione
¢ ridotto.

La decisione sull’applicabilita della risoluzione non esaurisce le criticita in
quanto il ricorso alle normative nazionali evidenzia una scarsa armonizzazione
delle previsioni in tema di crisi’ con conseguenti rischi di trattamenti differenziati
alla luce della situazione di indebitamento degli Stati interessati, frammentazione
del mercato ed incertezze per gli operatori generate dall’assenza di meccanismi
di intervento standardizzati.

Simili problematiche si accentuano nel momento in cui a livello nazionale
viene adottata la scelta di utilizzare risorse pubbliche nella procedura di

3 Si tratta di un pacchetto di proposte presentate il 18 aprile 2023 composte da una proposta di modifica
della Direttiva BRRD per quanto riguarda le misure di intervento precoce, le condizioni per la
risoluzione ed il finanziamento dell’azione di risoluzione, COM (2023)227, di una proposta di
modifica del Reg. 806/2014, COM(2023) 226, di una proposta di modifica della Direttiva 2014/49/
UE sulla protezione dei depositi e I'uso dei fondi dei sistemi di garanzia, COM(2023) 228 e di una
proposta di modifica della Direttiva BBRD e del Reg. 806/2014 sul requisito minimo di fondi propri
e passivita ammissibili accompagnate da una Comunicazione della Commissione sul riesame del
quadro per la gestione delle crisi e 1’assicurazione dei depositi che contribuisce al completamento
dell’ Unione bancaria, COM(2023) 225.

4 Come noto ai sensi dell’art.32 e dell’art. 18 della BRRD si puo ricorrere alla risoluzione quando
I’entita ¢ in dissesto o a rischio dissesto, non si puo ritenere che qualsiasi altra misura alternativa
permetta di evitare il dissesto in tempi ragionevoli ed infine 1’azione di risoluzione ¢ considerata
necessaria nell’interesse pubblico.

> Si veda in questo senso anche 1I’Eurogruppo che aveva anche invitato la Commissione a presentare
proposte legislative piu mirate per riformare il quadro dell'UE per la gestione delle crisi bancarie e
I’assicurazione dei depositi nazionali, Eurogroup statement on the future of the Banking Union, del 16
giugno 2022.

6 Proprio quest’ultimo aspetto era stato evidenziato in rapporto all’utilizzo di aiuti di Stato nelle
soluzioni adottate da A. BionbI, State Aid Is Falling down, Falling down: An Analysis of the Case
Law on the Notion of Aid, in Common Market Law Review, 2013, 6, p. 1719 e piu in generale da
M. CLARICH, Presupposti per la risoluzione e interesse pubblico nella gestione delle crisi bancarie,
in Analisi Giuridica dell’Economia, 2023, pp. 3 ss.
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liquidazione coatta’ con conseguente verifica da parte della Commissione di
compatibilita di tali risorse con la normativa sugli aiuti di Stato.

Infatti il rispetto della normativa sugli aiuti di Stato non sempre ¢ garanzia
di congruenza con uno degli obiettivi fissati dalla BRRD e cio¢ “tutelare i
fondi pubblici riducendo al minimo il ricorso al sostegno finanziario pubblico
straordinario per gli enti in dissesto”™ garantendo anche il coinvolgimento di
risorse private mediante il bail-in.

Proprio per la rilevanza degli aspetti richiamati il lavoro analizzera la
correlazione tra la mancata applicazione della risoluzione e I’intervento nazionale
con possibile impiego di risorse pubbliche. Infatti proprio questo passaggio
fotografa bene I’intreccio di norme e competenze esistente tra regolazione in
materia di crisl, disciplina della concorrenza e aiuti di Stato nonché I’applicazione
di principi di sussidiarieta e proporzionalita.

Una simile analisi consente anche di mettere in luce 1 possibili limiti delle
proposte di modifica presentate ad aprile, limitate alla sola disciplina delle crisi,
senza una contestuale rivalutazione di quella in materia di aiuti di Stato nel
settore bancario come era stato suggerito anche dall’Eurogruppo alcuni anni fa’.
In particolare uno degli aspetti meritevoli di attenzione ¢ quello dell’adeguatezza
delle proposte alla luce delle nuove dinamiche generate dalla tecnologia capaci
di modificare i modelli di business e introdurre nuovi fattori di rischio in grado di
accelerare le crisi bancarie e rendere gli interventi pitt onerosi e complessi.

2. La ricostruzione del concetto di interesse pubblico tra risoluzione,
liquidazione e aiuti di Stato

Nella gestione della crisi uno dei momenti cruciali & rappresentato dalla
valutazione dell’applicabilita della risoluzione basata sull’esistenza delle
condizioni richieste. Tra queste 1’interesse pubblico merita una riflessione
specifica a partire dal suo contenuto perché, pur essendo un’espressione molto
utilizzata in sede normativa, come ricordava Giannini, non corrisponde ad una

7 Il Consiglio di Stato, CDS sez. VI, n.7499 del 29 agosto 2022 ha avuto modo di affermare in una
recente sentenza che 1’adozione di un provvedimento di gestione delle crisi dovrebbe essere motivato
anche per la liquidazione coatta delle SIM tenendo conto dell’inidoneita e insufficienza delle altre
misure astrattamente disponibili. Tale riferimento ¢ ricordato anche nel Quaderno di Ricerca Giuridica
della Consulenza Legale della Banca d’Italia n. 95, 2023, a cura di O. CAPOLINO, in ID., Prevenzione
e gestione delle crisi bancarie nell’ ordinamento italiano, p. 50.

8 Considerando 45 della Direttiva. L’art. 31 dedicato agli obiettivi della risoluzione al c.1, lett. c)
prevedeva “salvaguardare i fondi pubblici riducendo al minimo il ricorso al sostegno pubblico
finanziario straordinario”.

? Nel novembre 2020 I’Eurogruppo aveva invitato la Commissione a effettuare una revisione del quadro
degli aiuti di Stato per le banche cosi da completarlo parallelamente alla revisione del quadro CMDI.
L’esito dell’Eurogruppo del 7 novembre 2022 ¢ consultabile qui.
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realtd univocamente definibile quanto piuttosto ad una molteplicita di interessi
eterogenei'’.

Nel caso di specie ¢ utile valutare se con quest’espressione si identifichino
pil interessi pubblici e come vengano declinati sia nella normativa attuale che
nelle proposte di modifica presentate.

Il Regolamento n. 806/2014 ravvisa I’interesse pubblico quale condizione
per procedere alla risoluzione senza darne una definizione precisando pero le
situazioni nelle quali ¢ ravvisabile e cio¢ quando la liquidazione di un’entita
in dissesto potrebbe compromettere la stabilita finanziaria, interrompere la
prestazione di servizi essenziali e pregiudicare la tutela dei depositanti'!.

L’ampiezza di contenuto di questi obiettivi fa si che I’individuazione
dell’interesse pubblico da parte dell’SRB richieda un esame caso per caso e
la valutazione, nella medesima situazione, puo essere differente da parte della
Commissione con conseguente opposizione alla decisione'>. Una ulteriore
valutazione ¢ poi presente nella procedura nazionale in caso di mancata
applicazione della risoluzione.

La rilevanza del concetto di interesse pubblico non ¢ limitata al solo
momento della decisione tra adozione della risoluzione o “percorso” nazionale
ma interessa anche il suo contenuto. Quest’ultimo va considerato non il frutto
di un’interpretazione univoca quanto piuttosto il risultato dell’intera attivita
giuridica svoltasi a differenti livelli'.

10 M.S. GIANNINI, Diritto amministrativo, Milano, 1970, vol. I, pp. 106 ss.

n Il riferimento & presente nel considerando 58 nonché nell’art. 14 che 1i elenca e 1i identifica in: a)
garantire la continuita delle funzioni essenziali; b) evitare effetti negativi significativi sulla stabilita
finanziaria, in particolare attraverso la prevenzione del contagio, anche delle infrastrutture di mercato, e
con il mantenimento della disciplina di mercato; c) salvaguardare i fondi pubblici riducendo al minimo
il ricorso al sostegno finanziario pubblico straordinario; d) tutelare i depositanti disciplinati dalla
direttiva 2014/49/UE e gli investitori disciplinati dalla direttiva 97/9/CE; e) tutelare i fondi e le attivita
dei clienti. Sull’ordine col quale sono indicati questi obiettivi e il fatto che possa essere ritenuto non
casuale si veda in particolare D. RoSsANO, L’esclusione dell’interesse pubblico nell’interpretazione
delle Autorita europee, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2017, 3 suppl., p. 101.
In particolare G.L. GRECO sottolinea come “la stabilita del sistema finanziario rappresenta I’interesse
pubblico “tiranno” per I’ammissione alla risoluzione”, L’equilibrio delle regole nei mercati dinamici.
Metodo e prassi della proporzionalita nell’ ordinamento bancario, Bari, 2023, p. 263.

12 Va segnalato come in particolare su questa “doppia decisione” dell’SRB e della Commissione e sulla
vincolativita del programma di risoluzione si sia posta una questione relativamente a quale dei due
soggetti debba essere considerato destinatario di un eventuale ricorso. Sul punto in relazione alla
decisione di risoluzione del caso Banco Popular ¢ stata presentata recentemente una causa davanti alla
Corte di Giustizia, C-551/22 P le cui conclusioni dell’avvocato generale sono state pubblicate in data
9 novembre 2023.

B Sul punto A. P1zzorusso affermava “osserveremo come la determinazione degli interessi pubblici
complessivamente considerati non rappresenti il frutto della deliberazione di uno od altro soggetto
e neppure della maggioranza dei consociati quale si ¢ coagulata in un determinato momento storico,
ma il risultato di tutta quanta I’attivita giuridica nel suo perenne corso”, Interesse pubblico e interessi
pubblici, in Rivista trimestrale di diritto e procedura civile, 1972, pp. 56 ss.
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Si tratta di un aspetto che ha rilievo in sé ma che fa riflettere anche su una
differente interpretazione di interesse pubblico nella risoluzione, nel ricorso
a risorse pubbliche e nella compatibilita con la normativa sugli aiuti di Stato,
capace di incidere sull’omogeneita di valutazione tra le istituzioni coinvolte e sul
raggiungimento degli obiettivi previsti.

Ci0 significa che rileva non solo I’esistenza dell’interesse pubblico ma anche
la sua interpretazione in rapporto agli obiettivi da perseguire e all’eventuale
ponderazione tra quelli potenzialmente conflittuali come la tutela dei depositanti
e la necessaria minimizzazione di utilizzo delle risorse pubbliche.

Proprio un simile bilanciamento appare particolarmente complesso da
definire perché soggetto ad incognite quali la risposta del mercato e del tempo
di attuazione che, come noto, nei mercati finanziari ha una valenza molto
maggiore che in altri'*. Anche per questo non appare del tutto convincente 1’idea
dell’SRB, contenuta nel documento sull’ approccio alla valutazione del pubblico
interesse, secondo la quale la verifica sul quadro informativo e la credibilita
della liquidazione possano risultare elementi esaustivi per la valutazione
della condizione di esistenza dell’interesse pubblico e 1’applicazione della
risoluzione®.

Del resto lo stesso documento dopo aver delineato come debbano essere
interpretati e valutati gli effetti negativi significativi sulla stabilita finanziaria'®
ricorda come sia difficile tenere conto e quantificare il possibile sostegno
con risorse pubbliche e come le differenze nella disciplina delle procedure di
insolvenza nazionali possano influire.

N

Questo aspetto ¢ stato sottolineato anche nel Work Programme 2023'7
laddove tra gli obiettivi da raggiungere sono indicati la necessita di una stretta
cooperazione con le Autorita nazionali per garantire orientamenti comuni e la
coerenza applicativa da parte delle autorita nazionali.

Gli aspetti richiamati sono ben evidenziati in un caso italiano, quello delle
banche venete's, che puo essere utile anche per trarre prime valutazioni su
come le proposte presentate potrebbero avere effetti su alcune delle criticita
delineate.

" Su quest’aspetto in particolare si veda M. DE PoL1, U. MORERA (a cura di), La rilevanza del tempo nel
diritto bancario e finanziario, Torino, 2018.

15 Si veda SRB, Public Interest Assessment: SRB Approach, giugno 2019, p. 6.

16 Nel documento dell’SRB citato alla nota precedente si precisa come siano da ritenere esistenti nel
momento in cui coinvolgono uno o pill Stati membri e si delineano anche i differenti canali di contagio
distinguendoli tra diretti e indiretti, v. p. 9.

v SRB, Work Programme 2023, p. 27.

18 La complessita di applicazione delle regole europee era stata evidenziata da F. CAPRIGLIONE, Crisi
bancarie e crisi di sistema. Il caso Italia, in federalismi.it, 18 marzo 2020.
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2.1. La valutazione plurima dell’interesse pubblico nel caso Banca Popolare di
Vicenza e Veneto Banca

La crisi di Veneto Banca e Banca Popolare di Vicenza e la sua gestione
appaiono di interesse proprio per evidenziare una valutazione plurima
dell’interesse pubblico da parte dei differenti soggetti coinvolti nella soluzione
della crisi.

Il primo passaggio nel percorso di gestione di questa crisi, verificatasi
nel 2017, ¢ stato la valutazione dell’SRB sull’esistenza delle condizioni per la
risoluzione con applicazione del c.d. public interest test'. Tale verifica ha dato
esito negativo in quanto I’SRB ha ritenuto mancasse la condizione dell’esistenza
di interesse pubblico per assenza di rischi per la stabilita finanziaria e di gravi
ripercussioni sul mercato e non ha quindi avviato la risoluzione.

Alla luce di tale decisione le autorita nazionali hanno avviato la procedura
di liquidazione coatta amministrativa nell’ambito della quale, vista 1’esistenza
di interessi pubblici da tutelare ¢ stato previsto di utilizzare risorse pubbliche.
Ci0 ha comportato la necessaria valutazione da parte della Commissione sulla
compatibilita con il divieto di aiuti di Stato e I’ammissibilita ¢ stata riconosciuta
visti 1 possibili rischi di turbamento dell’economia regionale italiana.

N

Come si comprende dai passaggi sinteticamente richiamati vi ¢ stato in
ognuno di essi una valutazione dell’interesse pubblico non sempre coincidente e
come tale meritevole di un’attenzione specifica viste le possibili implicazioni e
criticita.

Nella decisione adottata il 23 giugno 2017 I’'SRB? non aveva ravvisato
I’esistenza di un interesse pubblico per la mancanza di gravi ripercussioni e
rischi di contagio capaci di generare crisi di fiducia sul mercato conseguenti ad
interruzioni improvvise dei servizi?'.

19 Per tale definizione si veda S. MACCARRONE, La crisi delle banche dal testo unico bancario alle nuove
regole europee, in A. BROZZETTI (a cura di), Riflessioni su banche e attivita bancaria, immaginando
il “futuribile”, Milano, 2016, p. 118.

2 Si vedano gli artt. 4 e 4.2. della Decisione SRB del 23 giugno 2017, SRB/EES/2017/11, rep. sul sito
del SRB. Nella medesima data la BCE aveva dichiarato lo stato di dissesto o rischio dissesto per
Veneto Banche spa e Banca Popolare di Vicenza spa. Puo essere utile ricordare come un’ipotesi di
ricapitalizzazione precauzionale seppur valutata fosse poi stata abbandonata e fossero state approvate
le Disposizioni urgenti per la liquidazione coatta amministrativa di Banca popolare Vicenza spa e di
Veneto banca spa sulle quali si vedano in particolare A. URBANI, La cessione ex-lege n.121/2017 e
la posizione degli azionisti delle due banche venete poste in liquidazione coatta amministrativa, in
Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2017, 3 suppl., pp. 190 ss.; F. CAPRIGLIONE, Difficolta
applicative del SRM nel salvataggio delle popolari Venete e D. SICLARI, Il caso delle “banche Venete”
e i criteri di scelta tra risoluzione e liquidazione coatta amministrativa, entrambi ibidem, pp. 124 ss.

2 Sulla crisi di una LSI e dei suoi possibili effetti sistemici si vedano in particolare F. CiraoLO, I/
Regolamento UE n.1024/2013 sul meccanismo unico di vigilanza e I’ Unione bancaria europea. Prime
riflessioni, in Amministrazione in cammino, 5 maggio 2014; D. RossANoO, L’esclusione dell’interesse
pubblico nell’interpretazione delle Autorita europee, cit., pp. 105 ss. e M. SEPE, Dimensione bancaria
e nuovi rischi del settore, in D. ROSsANO (a cura di), La supervisione finanziaria dopo due crisi. Quali
prospettive, Padova, 2023, pp. 59 ss.
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A seguito di tale decisione I’Italia, abbandonata un’iniziale ipotesi di
ricapitalizzazione precauzionale, aveva avviato una procedura di liquidazione
“ordinata” con cessione a Intesa San Paolo di attivita e passivita seppure con
alcune eccezioni. Anche il processo di scelta di Intesa San Paolo meriterebbe
di essere approfondito dal punto di vista concorrenziale ma, in questa sede, ci
limiteremo all’analisi della sola parte finanziaria che prevedeva il ricorso a risorse
pubbliche per preservare la continuita operativa delle banche senza la quale circa
100.000 Pmi e 200.000 famiglie sarebbero state costrette a restituire crediti per
circa 26 miliardi®.

Complessivamente il sostegno statale era composto da erogazione di risorse
pubbliche pari a 4.8 miliardi di euro suddivise tra sostegno diretto ad Intesa per
gli effetti sulla liquidita prodotti dall’acquisizione ed una garanzia sul credito
concesso da Intesa alle due banche in liquidazione (pari a 5,4 miliardi elevabile
fino a 6,4 miliardi). A tale garanzia se ne aggiungevano altre correlate a vari
rischi per un valore stimato di 400 milioni estendibile fino ad un massimo di 6
miliardi**.

L’adozione delle misure descritte era stata notificata alla Commissione® in
vista della conclusione della liquidazione delle due banche e della vendita delle
attivita e passivita ad Intesa San Paolo sottolineando come un simile quadro
consentisse un’uscita ordinata dal mercato.

I dati riportati risultano di interesse per due motivi.

Il primo perché, se si considera 1I’'importo erogato, comprensivo delle
garanzie fino alla soglia massima prevista, sorge qualche dubbio sul fatto un
simile intervento fosse la soluzione piu efficace per perseguire 1’obiettivo di
minimizzazione del supporto pubblico previsto dalla Direttiva 2014/59/CE e dal
Reg. 806/2014.

Il secondo aspetto degno di nota riguarda la decisione sull’ammissibilita,
ai sensi del divieto di aiuti di Stato, di questo pacchetto di interventi. Sul punto
la Commissione ha valutato preliminarmente che la liquidita e le garanzie non
fossero effettuate in veste di operatore economico bensi di pubblica autorita. Daun
simile assunto deriva, come immediata conseguenza, una mancata applicazione,
come riconosciuto anche dalla Corte di Giustizia, del test dell’investitore privato
che, come € noto, si basa su una comparazione tra il comportamento del soggetto

z Sul punto si veda I. MECATTL, La responsabilita della banca cessionaria nell’ ambito della l.c.a. delle

banche venete per le pretese risarcitorie degli azionisti e restitutorie dei creditori della banca cedente,
in Banca borsa titoli di credito, 2019, pp. 778 ss.

z I dati sono riportati nella memoria della Banca d’Italia “Informazioni sulla soluzione della crisi di
Veneto Banca Spa e Banca Popolare di Vicenza Spa”, redatta per la VI Commissione Finanze delle
Camera dei Deputati nel luglio 2017.

2 Nella memoria di Banca d’Italia, citata alla nota precedente, sono evidenziate nel dettaglio le attivita
e passivita delle banche venete e il perimetro acquisito da Intesa San Paolo, tav. 1, p. 5.

= Si veda la Decisione della Commission del 18 gennaio 2017, State aid case SA.47150 (2016/N).
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pubblico e quello che un investitore privato?® avrebbe tenuto nella medesima
situazione. Infatti ai fini dell’applicazione di questo test possono essere prese
in considerazione solo le misure in qualita di azionista e non quelle adottate in
qualita di potere pubblico?’.

La Commissione, esclusa 1’applicabilita di questo test, come gia avvenuto
nella crisi del 2007-2008%, aveva consentito 1’utilizzo delle risorse pubbliche
descritte ai sensi dell’art. 107 c. 3 del TFUE per evitare un grave turbamento
dell’economia capace di determinare un pregiudizio proprio di quell’interesse
pubblico alla stabilita finanziaria precedentemente escluso dall’SRB nella sua
valutazione.

Il ricorso all’utilizzo del 107 c. 3 come base giuridica ¢ di interesse anche
per il modo col quale ¢ richiamato che denota un’evoluzione dell’interpretazione
e applicazione di questo articolo. Infatti proprio nella decisione sulle banche
Venete la Commissione ricorda come “since the beginning of the financial crisis,
it has systematically used Article 107(3)(b) TFEU as legal basis to assess any
restructuring or liquidation aid to banks in difficulty”* facendo riferimento ad
una formulazione aperta non limitando la possibilita di ricorso sistematico solo
alla crisi finanziaria del 2007-2008.

Una simile impostazione lessicale puo essere ritenuta un segnale di come
I’art. 107 TFUE sia attivabile come base giuridica non solo in una fase
emergenziale o post-emergenziale, in un bilanciamento tra stabilita finanziaria e

2 L’ affermazione di questo criterio risale alla meta degli anni ’80, fra le altre si rinvia alle sentenze della

Corte di Giustizia del 10 luglio 1986, causa 234/84, Belgio c. Commissione, in Racc. 2263; del 14
febbraio 1990, causa C-301/87, Francia c. Commissione, in Racc. 1-307; del 21 marzo 1991, causa
C-303/88, Italia c. Commissione, in Racc. I- 1433; del 3 ottobre 1991, causa C-261/89, Italia c.
Commissione, in Racc. 1-4437; del 14 settembre 1994, cause riunite C-278/92 a C-280/92, Spagna c.
Commissione, in Racc. 1-4103.

Nello specifico la Commissione ha affermato “che i ruoli dello Stato azionista dell’impresa, da un
lato, e dello Stato agente quale potere pubblico, dall’altro, devono essere distinti. Conseguentemente,
I’applicabilita del criterio dell’investitore privato dipende, in definitiva, dal fatto che lo Stato membro
interessato concede, nella sua qualita di azionista e non nella sua qualita di potere pubblico, un
vantaggio economico ad un’impresa a esso appartenente”. Sentenza CGCE del 5 giugno 2012,
Commissione c. EFTA, punti 80 e 81. Si vedano anche le sentenze della Corte di Giustizia, sentenze
del 10 luglio 1986, Belgio c. Commissione, causa 234/84, punto 14, Belgio c. Commissione, 40/85
del 14 settembre 1994, Spagna c. Commissione, cause riunite da C-278/92 a C-280/92, punto 22, del
28 gennaio 2003, Germania c. Commissione, causa C-334/99, punto 134 e Land Burgenland, Grazer
Wechselseitige Versicherung e Repubblica d’Austria c¢. Commissione, cause riunite C-214/12 P,
C-215/12 P e C-223/12 P, del 24 ottobre 2013, p. 52. Tutte reperibili sul sito www.curia.europa.eu.
Nel 2007-2008 le motivazioni per la mancata applicazione di questo criterio deducibili dalle Decisioni
della Commissione C(2011)4432 sulla Anglo Irish Bank and Irish Nationwide Building Society, punto
103, dalla decisione C(2011)7468 su Dexia bank e dalla Decisione C(2011)2114 su ABN AMRO
Group NV. erano state a) difficolta di avere un investitore in grado di disporre di un elevato ammontare
di risorse quale quello necessario per i salvataggi bancari; b) diversificazione di interventi realizzati e
la conseguente assunzione di livello di rischio; ¢) rapidita di attuazione delle misure.

» Si veda il punto 99.
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concorrenza®, bensi in via ordinaria in tutte le situazioni nelle quali & necessario
per tutelare un interesse pubblico.

Probabilmente anche il Covid®' e da ultimo la guerra Russia-Ucraina®,
hanno favorito il consolidarsi di una simile interpretazione non piu classificabile
solo come una sorta di “flessibilita applicativa™? della regola sul divieto di aiuti
come avvenuto nel pieno della crisi. Proprio questo passaggio ed il ricorso all’art.
107 c. 3, utilizzato pochissimo prima della crisi finanziaria*, fa sorgere una
prima riflessione su come un’evoluzione di questo tipo possa incidere sulla tutela
della concorrenza visto che pud ampliare il numero delle situazioni nelle quali si
ricorre ad un sostegno pubblico.

Nel caso in esame I’ordinarieta col quale puo essere utilizzato I’art. 107
TFUE per ammettere il ricorso a risorse pubbliche in situazioni di crisi puo avere
ripercussioni per il perseguimento della minimizzazione delle risorse pubbliche.

L’esame della decisione sul caso delle banche venete permette perd anche
di evidenziare un altro elemento e cio¢ 1’assenza di una puntuale disamina
delle argomentazioni degli Stati nella valutazione di ammissibilita delle misure
nazionali in presenza di rischi di un grave turbamento dell’economia. Una simile
mancanza nella decisione pubblicata potrebbe essere semplicemente attribuibile
alla riservatezza di alcune informazioni ed essere considerata sporadica.

30 Come noto gia la crisi finanziaria del 2008 aveva dato luogo ad un massiccio ricorso a risorse pubbliche
valutate, seppur con una procedura emergenziale ed estremamente rapida in particolare nel momento
piu intenso della crisi, compatibili in un bilancio fra interesse pubblico alla stabilita e concorrenza. La
necessita di un approccio flessibile era stata sottolineata anche nelle Conclusioni del Consiglio Europeo
del 15-16 ottobre del 2008 laddove si affermava “In the current exceptional circumstances, European
rules must continue to be implemented in a way that meets the need for speedy and flexible action”.
European Council, Presidency Conclusion, doc. 14368/08 del 15-16 ottobre 2008, rep. sul sito del
Consiglio. Sul tema si vedano tra gli altri A. CANEPA, Dai salvataggi bancari ai crediti deteriorati: la
complessa applicazione delle regole sugli aiuti di Stato fra flessibilita e rigidita, in Rivista trimestrale
di diritto dell’economia, 2016, 3, pp. 258 ss; R. LENER, Risoluzione e aiuti di Stato. Alcuni orientamenti
della Commissione Europea a confronto, in Analisi Giuridica dell’Economia, 2016, 2, pp. 581 ss.;
D. RossaNo, Gli aiuti di Stato alle banche e le ritrattazioni della Commissione: tra distorsioni della
concorrenza e (in)stabilita finanziaria, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2016, pp. 1 ss.; E.
CAPRIGLIONE, Difficolta applicative del SRM nel salvataggio delle popolari Venete, cit., pp. 4 ss.

3 Si veda il Quadro temporaneo per le misure di aiuto di Stato a sostegno dell’economia nell’attuale
emergenza del COVID-19, C(2020) 1863 final, in G.U. n. C 91, del 20 marzo 2020 poi modificato in
data 4 aprile, 13 maggio 2020, 2 febbraio e 2 luglio 2021.

32 Si veda il Quadro temporaneo di crisi per misure di aiuti di Stato a sostegno dell’economia a seguito
dell’aggressione della Russia contro 1’Ucraina, 2023/C101/03, adottato il 9 marzo 2023 che ha
modificato il quadro adottato il 23 marzo 2022 gia modificato nel luglio 2022 e nell’ottobre 2022.

3 Sul concetto di flessibilita si vedano F. CAPRIGLIONE, A. Troisl, L’ordinamento finanziario dell’Ue
dopo la crisi, Torino, 2014, pp. 121 ss.; A. BionpI, E. RIGHINI, An Evolutionary Theory of Eu State
Aid Control, King's College London Law School Research Paper, n. 41, 2014 e A. CANEPA, La
regolazione al tempo della crisi tra salvaguardia del mercato unico e flessibilita delle regole sugli
aiuti di Stato, cit., pp. 445 ss.

4 E significativo ricordare che la riunificazione della Germania non era stato considerato come un grave
turbamento dell’economia. Si veda la sentenza Trib. I° del 15 dicembre 1999, cause riunite T-132/96 e
T-143/96, Reistaat Sachsen e a. c. Commissione, in Racc. II-3663 confermata da CGCE, sentenza del 30
settembre 2003, cause riunite C-57/00 P e C-61/00 P, Commissione c. Freistaat Sachsen e a., in Racc. 1-9975.
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In realta, un Rapporto della Corte dei Conti Europea del 2020, evidenzia fra
le criticita proprio il fatto che non tutte le decisioni pubblicate includono dettagli
sulle valutazioni effettuate e raramente nei fascicoli sono presenti dati economici
o altri dati rilevanti per supportare I’affermazione dell’esistenza di quel un grave
turbamento dell’economia in base al quale viene ammesso 1’ utilizzo di risorse ai
sensi dell’art. 107 TFUE. Secondo la Corte la Commissione non procederebbe
ad approfondire con specifiche richieste di dettagli I’esistenza delle circostanze
addotte allo Stato membro a sostegno della ammissibilita dell’intervento™.

Un simile aspetto ha rilievo in sé e in funzione del perseguimento della
minimizzazione del ricorso alle risorse pubbliche.

3. Le proposte di revisione e la definizione di una procedura ad hoc
per le LSI tra incremento informativo e minimizzazione delle risorse
pubbliche

Alcune delle criticita appena evidenziate sono oggetto di modifica nelle
proposte di modifica della BRRD e del Reg. 806/2014 presentate ad aprile 2023.
In particolare gli interventi di modifica di previsioni esistenti e introduzione
di nuovi articoli intervengono sia sulla completezza informativa che sulla
definizione di una procedura ad hoc (dall’art. 32-ter) per quelle banche per le
quali non si applica la risoluzione e puo esserci il ricorso ad un sostegno pubblico
straordinario.

Sul primo aspetto si evidenzia il tentativo di garantire una maggiore
condivisione di informazioni utili per la valutazione della situazione dell’ente,
del piano e delle condizioni di risoluzione. Proprio per questo si stabilisce un
“obbligo di cooperazione e scambio di informazioni” con la finalita, laddove
I’autorita competente non disponga di sufficienti informazioni, di garantirne la
disponibilita mediante collaborazione tra autorita o acquisizione anche attraverso
ispezioni*. Gli Stati membri devono assicurare che I’ autorita competente fornisca
senza indugio tutte le informazioni eventualmente richieste’’. Laddove sia
necessario I’SRB, la BCE e le autorita nazionali possono decidere di redigere un
memorandum di intesa per delineare i termini della cooperazione e la procedura
per lo scambio delle informazioni*.

3 Si veda Corte dei Conti Europea, Special Report, Control of State Aid to Financial Institutions in the
EU: in need of a fitness check, punti 66 e 67. Sul quadro dettagliato di informazioni utile per valutare
ristrutturazione e misure di sostegno la Comunicazione del 2009 aveva dato specifiche indicazioni.
Si veda in particolare I’allegato della Comunicazione sul ripristino della redditivita e la valutazione
delle misure di ristrutturazione del settore finanziario nel contesto dell’attuale crisi in conformita alle
norme sugli aiuti di Stato, 2009/C195/04.

36 Si veda I’art. 30 della proposta 2023 (226) rubricato anche con il nuovo titolo di “Obbligo di
cooperazione e scambio di informazioni”.

7 Si tratta del nuovo punto 2 dell’art. 32 nella versione presentata nell’aprile 2023.

38 Lart. 34 della proposta COM(2023) 226 nella nuova versione prevede per I’SRB sia la possibilita di
esigere tutte le informazioni necessarie per 1’assolvimento dei suoi compiti dalle autorita nazionali
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Uno schema di questo tipo, seppur con differenze, richiama quello previsto
dal Regolamento 1/2003 per la collaborazione e la gestione dei procedimenti in
materia antitrust da parte della Commissione e delle autorita garanti nazionali.
In quel caso ¢ stata costituita una rete, la European Competition Network
(ECN) proprio per favorire I’acquisizione di tutte le informazioni e gli elementi
probatori utili attraverso la collaborazione tra le autorita nazionali ed i termini di
collaborazione sono delineati gia nel Regolamento®.

La centralita della disponibilita informativa ha una duplice finalita: quella di
poter effettuare una piena valutazione della situazione di dissesto o il rischio di
dissesto dell’ente*” “attraverso un accesso adeguato alle informazioni rilevanti”
e quella di consentire una comparazione tra il ricorso alla risoluzione o alla
liquidazione coatta al fine di una minimizzazione delle risorse pubbliche. Infatti
la nuova formulazione dell’art. 32 punto 5 stabilisce che nel valutare 1’esistenza
dell’interesse pubblico “I’autorita di risoluzione sulla base delle informazioni
di cui dispone al momento di tale valutazione, prenda in considerazione e
confronti tutte le forme di sostegno finanziario pubblico straordinario che si pud
ragionevolmente prevedere saranno concesse all’ente, sia in caso di risoluzione
sia in caso di liquidazione in conformita del diritto nazionale applicabile”.

Se leggiamo questa previsione in combinazione con la proposta di modifica
dell’art. 31 nel quale si sottolinea come debbano essere protetti “i fondi pubblici
riducendo al minimo il ricorso al sostegno finanziario pubblico straordinario
in particolare se fornito dal bilancio di uno Stato membro” si comprende come
le modifiche mirino a garantire una valutazione piu attenta tra “l’opzione di
intervento europeo’” e quello nazionale. L.’ obiettivo ¢ evitare che, in quest’ultimo
caso, si riducano notevolmente le situazioni nelle quali viene minimizzato il
ricorso alle risorse pubbliche.

Proprio per questo ¢ previsto che I'autorita di risoluzione “prenda in
considerazione e confronti tutte le forme di sostegno finanziario pubblico
straordinario che si puo ragionevolmente prevedere saranno concesse all’ente,
sia in caso di risoluzione sia in caso di liquidazione conformemente al diritto
nazionale applicabile™!.

Al fine di facilitare una simile comparazione e favorire il ricorso alle risorse
pubbliche le proposte in discussione introducono un nuovo articolo, il 32-quater,
nel quale vengono identificate tramite elenco le uniche situazioni nelle quali puo
essere fatto ricorso al sostegno pubblico straordinario e le condizioni necessarie.

di risoluzione (paragrafo 1) che la possibilita di valutare con le autorita nazionali le informazioni gia
disponibili (paragrafo 6).

9 Vi ¢ anche una Comunicazione della Commissione dell’aprile 2004 sulla cooperazione nell’ambito
delle Autorita Garanti della Concorrenza, 2004/C101/03, che delinea gli aspetti di ripartizione del
lavoro ed i meccanismi di trasmissione delle informazioni.

40 L’EBA il 6 agosto 2015 aveva fornito Orientamenti sull’interpretazione delle diverse situazioni nelle
quali un ente é considerato in dissesto o a rischio di dissesto (art. 32, paragrafo 6, della direttiva
2014/59/UE), EBA/GL/2015/07.

4 Si veda la proposta (2023)227 laddove modifica I’art. 32 paragrafo 5.
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Tali situazioni in linea con la normativa in materia di aiuti di Stato sono
state identificate nel caso in cui: 1) si debba rimediare ad una grave perturbazione
dell’economia di uno Stato membro o preservare la stabilita finanziaria; 2) il sostegno
finanziario pubblico straordinario si concretizzi nell’attivazione di un sistema di
garanzia dei depositi al fine di preservare la solidita finanziaria e la sostenibilita
economica a lungo termine dell’ente creditizio; 3) il sostegno finanziario pubblico
straordinario si concretizzi nell’attivazione di un sistema di garanzia dei depositi nel
quadro della liquidazione di un ente; 4) il sostegno finanziario pubblico straordinario
assuma la forma di un aiuto di Stato ai sensi dell’articolo 107, paragrafo 1, TFUE,
concesso nel quadro della liquidazione dell’ente.

La definizione di queste circostanze potrebbe sembrare semplicemente una
“codificazione” di quanto gia stabilito nelle Comunicazioni della Commissione
per limitare il ricorso alle risorse pubbliche una volta superata la fase pil critica
della crisi finanziaria.

In realta ad un piu attento esame si rileva come nelle nuove proposte vi
sia stata una volonta di tipizzare, in caso di grave turbamento dell’economia, le
modalita mediante le quali pu0 concretizzarsi il sostegno pubblico straordinario
al fine di ridurre il quadro delle soluzioni adottabili a livello nazionale compresa
la definizione di soluzioni ad hoc caso per caso*’.

Del resto un approccio di questo tipo sembra confermato anche dalle linee
guida adottate dall’EB A negli ultimi anni per garantire una maggiore prevedibilita
e migliore gestione delle crisi anche attraverso un incremento di informazioni
sull’approccio operativo per I’esecuzione del bail-in*’.

4 L’art. 32 quater stabilisce: “Gli Stati membri provvedono a che possa essere concesso a un ente o a
un’entita di cui all’articolo 1, paragrafo 1, lettera b), ¢) o d), un sostegno finanziario pubblico
straordinario al di fuori di un’azione di risoluzione in via eccezionale solo in uno dei seguenti casi, a
condizione che tale sostegno soddisfi le condizioni e i requisiti stabiliti nella disciplina degli aiuti di
Stato dell’Unione”. La lettera a) prevede che: “quando, al fine di rimediare a una grave perturbazione
dell’economia di uno Stato membro o di preservare la stabilita finanziaria, il sostegno finanziario
pubblico straordinario si concretizza in una delle forme seguenti:

i) una garanzia dello Stato a sostegno degli strumenti di liquidita forniti da banche centrali alle
condizioni da esse applicate;

ii) una garanzia dello Stato sulle passivita di nuova emissione;

iii) un’acquisizione di strumenti di fondi propri diversi dagli strumenti del capitale primario di classe
1, o di altri strumenti di capitale, oppure il ricorso a misure relative ad attivita deteriorate, a prezzi
o in base a una durata e ad altre condizioni che non conferiscono un indebito vantaggio all'ente
interessato o all’entita interessata, qualora nel momento in cui ¢ concesso il sostegno pubblico non si
verifichino né le circostanze di cui all'articolo 32, paragrafo 4, lettera a), b) o ¢), né le circostanze di
cui all’articolo 59, paragrafo 3”.

3 Si veda EBA, Guidelines amending Guidelines EBA/GL/2022/01 on improving resolvability for
institutions and resolution authorities under articles 15 and 16 of Directive 2014/59/EU (Resolvability
Guidelines) to introduce a new section on resolvability testing; Guidelines for institutions
and resolution authorities to complement the resolvability assessment for transfer strategies,
EBA/GL/2022/11, 27 Settembre 2022 e Guidelines to resolution authorities on the publication of the
writedown and conversion and bail-in exchange mechanic, EBA/GL/2023/01, 13 febbraio 2023.
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Con la modifica proposta tra le situazioni tipizzate ve ne sono di gia
consolidate come la esclusiva erogazione nei confronti di enti creditizi solventi o
la previsione di una durata limitata nonché la proporzionalita e la necessita di non
utilizzare le risorse per compensare le perdite che 1’ente ha accusato o rischia di
accusare nel prossimo futuro.

In particolare quest’ultimo aspetto presuppone ancora di pitt una completezza
informativa per una piena comprensione della situazione in cui versa 1’ente
comprese anche le possibili prospettive di un peggioramento del quadro esistente.

Proprio quest’ultimo aspetto ¢ gia stato oggetto anche di decisioni della
Commissione nei confronti dell’Italia in materia di aiuti di Stato seppur in settori
differenti come ad esempio quello aeroportuale nel caso della societa SEA Spa di
gestione dell’aeroporto milanese e della controllata SEA Handling Spa.

Nel caso di specie, la Commissione aveva ravvisato I’esistenza di un aiuto di
stato nell’intervento di ripianamento delle perdite registrate da Sea Handling Spa
attuato mediante ricapitalizzazione e non aveva accolto le argomentazioni delle
autorita italiane sull’impossibilita di considerare I’intervento come una copertura
di perdite in quanto la ricapitalizzazione era avvenuta a seguito di eventi che
avevano determinato perdite superiori a quelle ragionevolmente prevedibili al
momento della decisione di ricapitalizzazione*.

Le proposte richiamate hanno la chiara finalita di cercare di ridurre I’ utilizzo
di risorse pubbliche a carico dei bilanci statali proprio grazie alla tipizzazione
delle situazioni nelle quali a livello nazionale & possibile ricorrere a misure di
sostegno pubblico straordinario.

Ci0 che perdo merita di essere valutato ¢ se quanto proposto possa essere
considerato efficace e da questo punto di vista emergono alcuni dubbi.

Il primo riguarda I’idea che vi sia una stretta conseguenzialita tra tipizzazione
delle situazioni e condizioni nelle quali si puo ricorrere al sostegno straordinario
pubblico e minimizzazione delle risorse. Infatti, come gia evidenziato dalla crisi
del 2007-2008, non vi ¢ alcuna certezza che I’ammontare delle risorse pubbliche
utilizzate nei singoli interventi si riduca®. Infatti una pre-identificazione delle

4 Si veda la decisione della Commissione relativa agli aumenti di capitale effettuati dalla societa
SEA Spa a favore di SEA Handling, n. 2015/1225 del 19 dicembre 2012, pubblicata in GUUE L 201/1
del 30 luglio 2015, p. 76.

4 Durante la crisi finanziaria, prima dell’adozione delle Comunicazioni citate, la Commissione aveva
adottato sei decisioni «singole» di autorizzazione 1) decisione della Commissione del 5 dicembre
5007, caso NN 70/2007 (ex. CP 269/07) — United Kingdom Rescue aid to Northern Rock, C(2007) 6127
final; 2) decisione del 30 aprile 2008, caso NN 25/2008 (ex. CP 15/08) — West LB riskshield, Germany,
C(2008) 1629 final; 3) decisione del 4 giugno 2008, caso C 9/2008 (ex. NN 8/2008, CP 244/2007) —
Sachsen LB Germany, C(2008) 2269 final; 4) decisione del 31 luglio 2008, caso NN36/20085,
Denmark/Roskilde Bank A/S, C(2008) 4138; 5) decisione del 1o ottobre 2008, caso NN41/2008,
UK/Rescue Aid Bradford & Bringley, C(2008) 5673 final; 6) decisione del 2 ottobre 2008, caso
N44/2008, Hypo Real Estate Holding Ag, 2008, OJ C293/1) nelle quali le soluzioni adottate erano
differenti ed in alcuni casi come quello Roskilde avevano pil di un intervento di ricorso al sostegno
pubblico. Si veda Report from the Commission, State Aid Scoreboard, Spring 2009, COM(2009)
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situazioni e condizioni come stabilito dall’art. 32-quater riduce il numero delle
possibili situazioni ma non ha necessariamente un effetto anche sulla quantita
di risorse pubbliche utilizzabili e giudicabili compatibili dalla Commissione ai
sensi delle regole in materia di aiuti.

Tale considerazione ¢ rafforzata dal fatto che la valutazione sulle risorse
necessarie non solo risente della completezza informativa sul reale stato dell’ente
ma anche dei tempi di intervento. Infatti, come noto e come ben evidenziato sia
dalla crisi finanziaria del 2007-2008 che dai piu recenti casi della Silicon Valley,
le tempistiche di intervento sono un fattore determinante nella quantificazione
delle risorse proprio per I’alta volatilita del mercato finanziario e per il possibile
diffondersi di notizie capaci di influenzare il mercato.

Del resto, proprio la rilevanza dell’elemento temporale, aveva spinto la
Commissione nella c¢.d. Comunicazione sulle banche del 2008, a definire una
procedura emergenziale accelerata in base alla quale da una pre-notifica delle
misure che gli Stati intendevano adottare sarebbe decorso il termine per la
decisione se necessario entro 24 ore fine settimana compresi*.

Peraltro larilevanza di questo fattore risulta incrementata dall’evoluzione
tecnologica e digitalizzazione dei servizi perché nel quadro attuale, anche
le 24 ore appena menzionate per definire 1’ammissibilita di misure di
sostegno pubblico straordinario, potrebbero risultare un tempo insufficiente a
garantire 1’efficacia degli interventi e conseguentemente anche delle risorse
preventivate.

Cio significa che una minimizzazione delle risorse presuppone ormai
anche quella che potrebbe essere definita I’individuazione della tempistica
ottimale di erogazione del sostegno pubblico straordinario. Proprio
quest’affermazione porta con sé€ una criticita in piu e cioe la difficolta di
adottare soluzioni, specialmente a livello nazionale, prive del ricorso ad un
sostegno pubblico straordinario in un quadro nel quale € necessario agire in
tempi rapidi.

164, 8 aprile 2009 e in dottrina in particolare S. FORTUNATO, Aiuti di Stato e mercato creditizio
[fra orientamenti comunitari e interventi nazionali, in Diritto della banca e del mercato finanziario,
2010, pp. 379 ss. e M. PASSALACQUA, Aiuti di Stato al settore finanziario nell’amministrazione
dell’emergenza, in G. COLOMBINI, M. PASSALACQUA, Mercati e banche nella crisi: regole di
concorrenza e aiuti di Stato, Napoli, 2012, pp. 241 ss.; A. CANEPA, La regolazione al tempo della
crisi tra salvaguardia del mercato unico e flessibilita delle regole sugli aiuti di Stato, cit., pp. 450 ss.

46 La possibilita di procedure piu rapide per I’esame delle misure di aiuto non ¢ una completa novita,
visto che una semplificazione era gia stata introdotta negli orientamenti sugli aiuti di Stato per il
salvataggio e la ristrutturazione di imprese in difficolta del 2004. In questo caso perd il termine
per la decisione era di un mese e non vi era alcuna delega di potere decisionale come avvenuto nel
2007-2008 con il conferimento del potere decisionale al Commissario alla concorrenza proprio per
garantire le tempistiche cosi brevi. Si veda SEC(2008) 2575/2, punto VIII.
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3.1. La proposta di una procedura “tradizionale” per una categoria in
evoluzione: le LSI tra banche digitali, nuovi rischi e centralita del
fattore “tempo”

Nel quadro delle possibili criticita sul piano dell’efficacia delle proposte di
modifica citate ve n’¢ anche una non ancora menzionata identificabile nel ruolo
della tecnologia nel processo di trasformazione del modello di business delle
banche, LSI comprese.

Si tratta di un aspetto che harilievo in s€ ed anche per la definizione delle LSI
come una categoria omogenea sia dal punto di vista dei modelli di business che
dei rischi e dei fattori rilevanti per una possibile crisi e la sua gestione. Infatti la
tecnologia in questi anni ha determinato profonde modifiche non solo nell’ offerta
di servizi, sempre piu personalizzati, ma nella stessa struttura delle banche come
mostrano in particolare le banche digitali.

Queste negli ultimi anni hanno registrato una forte crescita ed anche un notevole
incremento di depositi, e, negli Stati Uniti, secondo un recente studio, rappresentano
gia il 64% delle LSI¥. Allo stesso tempo mostrano perd anche nuove tipologie di
rischi operativi rispetto alle altre banche derivanti dalla loro “digital intensity” e cioe
la loro possibilita di finalizzare un contratto o un’operazione in modo interamente
digitale*® anche attraverso esternalizzazioni di servizi a terze parti, non sempre
operanti esclusivamente in ambito finanziario (basti pensare ad es. ai servizi cloud),
con conseguenti maggiori difficolta di vigilanza® e rischi per la sicurezza dei dati.

A ci0 si aggiunge anche una differenziazione del modello di business
specializzato e focalizzato solo su alcune tipologie di servizi come sistemi di
pagamento, gestione patrimoniale o trading potenzialmente capace di dare luogo
ad una maggiore redditivita guidata dalle commissioni ma anche a possibili rischi
sistemici nonostante la loro classificazione come LSI*.

47 Si veda N. KOONT, T. SANTOS, L. ZINGALES, Destabilizing digital “bank walks”, George J. Stigler
Center for the Study of the Economy & the State Working Paper, n. 328, 2023.

48 Sul punto si veda in particolare D. ARNAUDO et al., The digital transformation in the Italian banking
sector, Quaderni di Economia e Finanza della Banca d’Italia, n. 682, 2022, pp. 5 e ss.

9 Su rischi e priorita di vigilanza delle LSI come categoria in trasformazione si veda in particolare
I’intervento di G. SIANTI, /[ sistema delle Less significant Institutions (LSI): profili di rischio e priorita
divigilanza, Milano, 16 marzo 2023. Sulla frammentazione della catena valore e 1’ outsourcing la Bank
of England ha recentemente pubblicato il documento Outsourcing and Third Party Risk Management
Supervisory Statement: recognised payment system operators and specified service providers,
8 febbraio 2023. In letteratura si vedano tra gli altri A. SCIARRONE ALIBRANDI, Innovazione tecnologica,
regolazione e supervisione dei mercati, € M. SEPE, Prestazione frazionata e regole di rapporto tra
imprese, entrambi in R. LENER, G. LUCHENA, C. ROBUSTELLA (a cura di), Mercati regolati e nuove
filiere del valore, Torino, 2021, rispettivamente p. 5 e pp. 233 ss.; A. CANEPA, Big Tech e mercati
finanziari: “sbarco pacifico” o “invasione”? Analisi di un “approdo” con offerta “a la carte”,
in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2021, 3, pp. 465 ss.; V. TROIANO, Soggettivita finanziaria
e forme di aggregazione, ibidem, 2022, 1, pp. 92 ss.; F. CIRAOLO, L’ecosistema digitale e I’evoluzione
dei mercati, ibidem, 2022, 4, pp. 342 ss. e L. AMMANNATI, I nuovi paradigmi dell’ impresa bancaria
in epoca di transizione, in questo Quaderno.

0 Per maggiori dettagli sulla fisionomia ed evoluzione delle LSI si veda il Rapporto della Banca Centrale
Europea, LSI Supervision Report 2022.
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Peraltro queste caratteristiche del loro modello di business mostrano come la
dimensione dell’ente non rappresenti pitt un discrimine per 1’accesso alla tecnologia ed
in realta neppure per una possibile produzione di potenziali rischi sistemici. In questo
senso potremmo dire che si registra una differenza con altre tipologie di soggetti
con modelli di business nuovi e/o modificati dallo sviluppo tecnologico come le
piattaforme o i prestatori di crypto-attivita, dove i maggiori rischi sono identificabili
nel significativo impatto sul mercato determinato dalle loro dimensioni®'.

Nel caso di specie la digital intensity pud generare nuovi rischi anche
differenti da quelli finora identificati®* tra i quali due meritano particolare
attenzione in questa sede.

Il primo riguarda una possibile maggiore propensione delle banche digitali,
seppur non esclusivamente di esse, verso le criptoattivita. L’esistenza di questa
questione, anche se i dati di esposizione delle banche non destano attualmente una
preoccupazione specifica, ¢ testimoniata dal fatto che il Comitato di Basilea ha
ritenuto di dover intervenire con la definizione di un nuovo standard prudenziale®,
pubblicato nel dicembre 2022, finalizzato proprio a definire i limiti dell’esposizione
consentita alle banche sulla base di una distinzione delle criptoattivita in due gruppi
a seconda del livello di rischio®. Del resto, oltre alla rilevanza diretta, come ricordato
dall’FSB nel suo recente rapporto in materia, vi ¢ anche quella indiretta quale possibile
canale di trasmissione del contagio finanziario derivante dall’interconnessione delle
cripto-attivita con il sistema finanziario e I’economia reale™.

Il secondo concerne la capacita di attrazione da parte delle banche digitali
di depositi soggetti ad alta volatilita. Apparentemente un alto livello di depositi
potrebbe essere considerato un vantaggio in rapporto al rischio di liquidita ma,
vista la sensibilita dei depositi ai tassi di interesse, puo rappresentare anche uno
svantaggio soprattutto per la facilita e rapidita di spostamento garantita dalla
digitalizzazione.

3 I provvedimenti recentemente approvati e nello specifico il Regolamento n. 2022/1925, Digital
Markets Act (DMA) e n. 2023/1114 relativo ai mercati delle cripto-attivita (MiCA) evidenziano i
maggiori rischi e la necessita di regole pil stringenti proprio per i soggetti che per le loro caratteristiche
dimensionali sono in grado di avere effetti significativi sul mercato.

52 Sull’aumento dei rischi e sull’emersione di rischi “eccentrici” rispetto a quelli finanziari di tradizionali

si veda L. AMMANNATI, I nuovi paradigmi dell’impresa bancaria in epoca di transizione, cit.

Il Comitato ha anche predisposto uno specifico template per la raccolta dei dati su esposizioni e

custodia di criptoattivita. Si veda il documento consultivo sul trattamento prudenziale delle esposizioni

delle banche alle criptoattivita Comitato di Basilea, Second Consultation on the Prudential Treatment

of Cryptoasset exposures, giugno 2022.

Si veda Comitato di Basilea, Prudential Treatment of Cryptoasset exposures, dicembre 2022.

Per maggiori dettagli sui dati specifici si veda anche il Basel III Monitoring Report, febbraio 2023 e il

Consultative Document, Disclosure of Cryptoasset exposure, 17 ottobre 2023.

53

54

5 Sul punto si veda FSB, High-Level Recommendations for the Regulation, Supervision and Oversight

of Crypto-Asset Activities and Markets, 17 luglio 2023.
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Proprio questo tipo di dinamica ¢ ben evidenziata da una LSI digitale
come era la banca americana Silicon Valley Bank (SVB)* oggetto di esame nel
prossimo paragrafo proprio perché mostra come la combinazione di piu fattori
quali il modello di business, la presenza di depositi non assicurati e il ruolo dei
social media abbiano realizzato un mix perfetto non solo per una crisi ma anche
per la produzione di effetti pitt ampi potenzialmente capaci di avere effetti sulla
fiducia complessiva nel sistema in assenza di interventi tempestivi®’.

4. La ‘“fuga dei depositi”’ nel caso SVB: il ruolo dei social media e delle
informazioni ‘“‘private” nella corsa digitale agli sportelli

Ilcasodellarecente crisidelle banche americane SVB e Signature Bank appare
di interesse proprio per 1’osservazione dei rischi derivanti dalla combinazione
della diffusione di informazioni sulla “salute” della banca via social media con la
possibilita di movimentazione dei depositi in un “click”.

Una dinamica di questo tipo ha rilievo nel caso di specie ma piu in generale
per tutte quelle banche, indipendentemente dalla loro dimensione, per le quali la
digitalizzazione consente spostamenti pressoche istantanei dei depositi. Infatti
le notizie diffuse sui canali social hanno una circolazione molto rapida e un
target di utenti immediatamente raggiungibili molto vasto e possono dare luogo
all’assunzione di decisioni dei singoli altrettanto rapide soprattutto se riguardano
mutamenti delle condizioni di mercato e depositi non assicurati per i quali vi
sono rischi concreti di perdite. Peraltro se le informazioni vengono diffuse in
community i cui membri possono essere direttamente interessati da effetti
negativi si possono produrre comportamenti coordinati e in un lasso temporale
molto ristretto tali da generare effetti dirompenti sul mercato.

NelcasodellaSVB peroc’e anche unaltro aspetto diinteresse oltre ad un maggiore
orientamento del comportamento dei titolari dei depositi, specialmente quelli non
assicurati, da parte dei social media, ed ¢ lo stretto legame tra politica monetaria e
stabilita finanziaria. Infatti la volatilita dei depositi puo essere notevolmente accelerata
dai social media a fronte delle notizie diffuse ma puo avere un’origine meno evidente
nell’andamento di mercato nelle fasi precedenti il manifestarsi della crisi.

In particolare un periodo prolungato di bassi tassi di interesse puo dare luogo
ad una certa stabilita dei depositi dovuta non solo ad una fidelizzazione dell’utente
nei confronti di una determinata banca bensi, in molti casi, ad una mancanza
di alternative maggiormente redditizie. Appena perd I’andamento dei tassi si

36 In realta il deflusso dei depositi era gia iniziato prima della corsa digitale agli sportelli dell’inizio del
2023. Secondo i dati riportati da N. KooNT, T. SANTOS, L. ZINGALES, Destabilizing digital “bank
walks”, cit., nel 2022 la SVB aveva gia perso il 13% dei depositi.

57 E utile ricordare come vi fosse stata una modifica della normativa a riguardo durante la presidenza
Trump in base alla quale la SVB risultava una LSI. Si veda S.2155 — Economic Growth, Regulatory
Relief, and Consumer Protection Act.
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inverte e si registra una crescita, complice anche la facilita di movimentazione, si
possono registrare significative variazioni.

In questo senso ¢ emblematico proprio il caso della SVB che, gia prima della
corsa digitale agli sportelli®® e della conseguente dichiarazione di insolvenza,
sancita dalla Federal Deposit Insurance Corporation il 10 marzo 2023*°, aveva
registrato un notevole calo dei depositi, o per meglio dire uno spostamento
dei depositi verso “sedi” piu redditizie, a seguito dell’aumento dei tassi deciso
dalla Fed. Questa tendenza aveva reso necessario un intervento per incentivare i
depositanti a non spostare liquidita con una conseguente crescita degli interessi
passivida 0.1 a 1,2 miliardi di dollari in un anno al quale poi si era aggiunto, come
ulteriore elemento di difficolta, quello delle perdite nei titoli a lunga scadenza
venduti anticipatamente per coprire i prelievi di depositi®.

Ci0 significa che la “fuga” dei depositi ¢ stata solo notevolmente accelerata
dai social media e dalla loro capacita di veicolare rapidamente notizie
“preoccupanti” sulla situazione della banca con conseguente percezione della
necessita di agire rapidamente per salvaguardare le proprie risorse®'. Chiaramente
una simile accelerazione nello spostamento dei depositi, pur non essendo il
fattore scatenante della crisi di SVB, ha sensibilmente incrementato le difficolta
rendendole non pil sostenibili.

Peraltro proprio la rapidita di “ritiro” e di conseguente aggravamento della
situazione ha reso piu difficile ed onerosa anche la gestione della crisi richiedendo
un impiego di risorse molto maggiore di quanto inizialmente ipotizzato per
garantire 1 depositi a cui si ¢ aggiunta anche la necessita di agire rapidamente per
limitare I’espansione di una crisi di fiducia sui mercati.

58 Una riflessione sul ruolo dei depositi non assicurati nel caso SVB ¢ presente nel documento della
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), Options for Deposit Insurance Reform, 1 maggio
2023. In Europa delle criticita connesse ai depositi non assicurati si discute da tempo e la correlazione
con la corsa agli sportelli ¢ stata sottolineata anche nella Comunicazione della Commissione,
Approfondimento dell'Unione economica e monetaria dell’Europa: un bilancio a quattro anni dalla
relazione dei cinque presidenti Contributo della Commissione europea al vertice euro del 21 giugno
2019, COM(2019)279, p. 14.

> Si veda qui.

€0 Sul punto si vedano i documenti United States Senate Committee on Banking, Housing, and Urban
Affairs, Recent Bank Failures and the Federal Regulatory Response, 28 marzo 2023 e United States
House of Representatives Financial Services Committee, The Federal Regulators” Response to Recent
Bank Failures, 29 marzo 2023. In dottrina in particolare C. GORTSOS, Preventing a New Global
Financial Crisis Amidst the Current “Inflation Crisis” and Spring 2023 Bank Failure Episodes, 2023;
V.V. ACHARYA, M.P. RICHARDSON, K.L.. SCHOENHOLTZ, B. TUCKMAN, SVB and Beyond: The Banking
Stress of 2023, 2023; P. Crocca, A. ROSELLI, Sulla crisi della Silicon Valley Bank, in Bancaria, 2023,
7-8; J. GRANJA, Bank Fragility and Reclassification of Securities into HTM, Becker Friedman Institute
for Economics Working Paper, n. 53, 2023.

ol La possibile rilevanza della digitalizzazione e dei social media nell’alimentare le crisi bancarie ¢ stata
citata anche da J.M. CHAMPA nel suo intervento, The European crisis management framework and the
recent banking crisis: is there space for improvement?, International Workshop on Financial System
Architecture and Stability, 5 ottobre 2023.
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Del resto le informazioni, veicolate tramite community e su piu social media,
producono effetti sui comportamenti dei titolari dei depositi ma possono favorire
una percezione di insicurezza sul sistema bancario capace di andare ben oltre il
perimetro della singola banca.

Come dimostra la SVB cido ¢ dovuto alla diffusione di informazioni
considerate affidabili in community specifiche e soprattutto all’intensita di
comunicazione sul tema con conseguente rapidita di azione sui depositi. Infatti
su Twitter in un lasso temporale ristretto il numero dei tweet con la parola “run”
abbinata a SVB ¢ stato di 6.528 e quello sul contagio SVB di 9.662 ma ancor piu
significativo ¢ I’inizio della “conversazione” sullo stato di difficolta della banca
con il ticker sulla SVB e i tweet di invito al ritiro. La notizia si € poi propagazione
ben oltre la community grazie al sistema del retweer®.

Questa dinamica puo essere considerata una ulteriore evoluzione di quanto
avvenuto nel caso Gamestop dove i social media, soprattutto un forum della
piattaforma Reddit®, avevano favorito una campagna di acquisto per sostenere il
titolo nei confronti di investitori professionali e nello specifico di un fondo che
aveva realizzato short selling sulle azioni Gamestop®.

In quel caso le informazioni diffuse avevano generato una reazione inaspettata
sul mercato finanziario in quanto, grazie alla semplicita di utilizzo della app e
dell’assenza di commissioni, molti utenti, ai quali il marchio Gamestop era noto,
avevano deciso di “aderire” alla campagna di “supporto” acquistando il titolo e
facendo cosi salire il prezzo delle azioni®. Il tasso di adesione di tutti coloro che
si sentivano parte di una comunita e di un “progetto” era stato inaspettatamente
elevato ed aveva mostrato la notevole capacita di informazioni, diffuse solo sui
social media, di influenzare le decisioni dei singoli.

02 Per un’analisi dei dati sui tweet nel caso SVB si veda in particolare J.A. CooksoNn, C. Fox,
J. GiL-Bazo, J.F. IMBET, C. SCHILLER, Social media as a Bank Run Catalyst, Université
Paris-Dauphine Research Paper, n. 4422754, 2023.

e Sull’evoluzione di Reddit da aggregatore di notizie a forum di discussione per la condivisione di
notizie con sviluppo di community correlate ad argomenti (subreddit) tra le quali strategie di
investimento si veda in particolare M. GLASSMAN, I. KUuzNETCOVA, The GameStop saga: Reddit
Communities and the Emerging conflict between new and old media, in First Monday, 2022.

o4 Sul caso Gamestop si vedano in particolare P. LUCANTONI, Negoziazioni ad alta frequenza tra
oclocazione dell’algoritmo e “gamefication” del contratto d’investimento, in Rivista trimestrale
di diritto dell’economia, 2021, 3 suppl.; M. ARRIGONI, La tutela dell’investitore alla luce del caso
Gamestop. Verso un nuovo regime per la prestazione dei servizi di investimento esecutivi, in Orizzonti
del diritto commerciale, 2021, 2, pp. 941 ss.; S.A. GramiTTO Riccr, C.M. SAUTTER, Corporate
Governance Gaming: The Collective Power of Retail Investors, in Nevada Law Journal, 2021,
pp. 51 ss.; A. GUACCERO, Tra democrazia e populismo nel mercato finanziario: lezioni dal caso
Gamestop, in Rivista delle societa, 2023, pp. 228 ss.

65 Un supporto per favorire gli acquisti anche degli investitori pill inesperti ¢ stato garantito attraverso
video youtube e canali Discord. Proprio 1’ampia partecipazione ha fatto si che nel solo mese di
gennaio 2021 il costo di un’azione di Gamestop passasse da 20 a 500 dollari. Sulle problematiche di
domanda e I’influenza sui prezzi nel caso Gamestop si veda in particolare I’intervento dell’ Autorita
francese dei mercati finanziari. Si veda Autorite des Marches Financiers (AMF), Gamestop mania:
a look bach over market phenomenon, 18 febbraio 2021.
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Il caso SVB merita maggiore attenzione perché le informazioni sono state
inizialmente diffuse da privati direttamente in community specifiche tra i cui
membri vi erano proprio anche esponenti delle start up della Silicon Valley.
Questo ha fatto si che la comunicazione fosse cosi efficace da dare luogo in un
solo giorno, il 9 marzo 2023, alla movimentazione addirittura di 42 bilioni di
dollari con un deflusso pari al 24% e cio¢ una velocita molto maggiore di quanto
registrato in corse agli sportelli “non digitali” precedenti come, ad esempio,
quella della Northern Rock durante la crisi finanziaria®.

Tale dinamica ha portato le autorita statunitensi a ritenere che il clima di
incertezza e sfiducia generatosi potesse avere ripercussioni ben oltre la singola
banca ed ha determinato il ricorso all’opzione dell’eccezione del rischio sistemico
per assicurare la protezione di tutti i depositi (assicurati e non) accompagnata da
un’iniezione di tutta la liquidita necessaria.

Nel frattempo rischi simili avevano interessato altre banche americane ed una
svizzera, Credit Suisse, rispetto alla quale si era verificato un di rapido deflusso
dei depositi con conseguente maggiore difficolta nel completare le procedure
pre-fallimento®’.

Quanto avvenuto ha fatto evidenziare al Financial Stability Board (FSB) in
un documento del luglio scorso, come alla luce del caso delle banche americane,
fosse opportuno un focus proprio “on the role of technology and social media in
deposit run”®®. In un successivo documento sui fallimenti bancari dell’ ottobre
2023 ha poi sottolineato come vi sia la necessita che anche le autorita siano
meglio preparate al verificarsi di corse agli sportelli realizzabili 24 h su 24, 7
giorni su 7 grazie a mobile banking e spinta dei social media®.

La capacita di informazioni finanziarie diffuse sui social media di influenzare
il comportamento degli utenti in modo impulsivo e produrre possibili effetti sul
mercato, anche a prescindere da una verifica sulla loro attendibilita, riguarda
ormai molteplici aspetti’.

66 Proprio in riferimento al caso della corsa agli sportelli della Northern Rock avvenuta nel 2009,
B. BorrtororTi e H.S. SHIN ricordavano come “Anche se i depositi possono essere prelevati
su richiesta, fra i banchieri si sente spesso dire che ¢ pil facile divorziare che cambiare banca”.
Si veda lip., Da Mary Poppins a Northern Rock. Spunti sulle corse agli sportelli moderne, in Mercato
Concorrenza Regole, 2009, p. 81.

7 Su questo caso si veda in particolare il report of the Expert Group on Banking Stability, The need for
reform after the demise of Credit Suisse, cit.

o8 FSB Chair Outlines work on recent banking turmoil and to finalise crypto-asset recommendations,
12 luglio 2023.

© Si veda FSB, 2023 Bank Failures: preliminay lessons learnt from resolution, 10 ottobre 2023, p. 3.

70 In particolare sulle decisioni di investimento ed il ruolo dei fin-influncers si registrano anche alcuni
interventi dell’ESMA. Si vedano ESMA'’s Statement on Investment Recommendations on Social Media,
ESMA70-154-2780, del 28 ottobre 2021, ESMA, Final report on European Commission mandate on
certain aspects relating to retail investor protection, ESMA 35-42-1227, del 29 aprile 2022 e Iintervento
ESAs, EU financial regulators warn consumers on the risks of crypto-assets. ESA 2022 15, del 15 marzo
2022. Sul ruolo delle informazioni e la loro attendibilita nella network society ed in particolare su quelle
pubblicate dagli influencers si vedano V. LEMMA, Informazione finanziaria e tutela dei risparmiatori,
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Il caso SVB mostra pero una criticita in pit derivante dalla divulgazione di
notizie in community specifiche, omogenee per composizione vista la professione
comune dei componenti (esponenti di start up della Silicon Valley), e accomunati
anche da depositi nella medesima banca.

Proprio questa “concentrazione” di informazioni specifiche in community
cosi composte, contestualmente ad un basso livello di depositi assicurati’', puo
rappresentare un mix dagli effetti dirompenti dal punto di vista della capacita di
gestione e delle risorse necessarie per bloccarli.

A livello europeo, con tutte le differenze del caso, proprio la crisi finanziaria
fa venire in mente una soluzione adottata nel 2013 per le banche cipriote
pensata proprio per cercare di limitare i movimenti ingenti di depositi in vista
del risanamento di alcuni istituti di credito al fine di preservarne la liquidita.
In quel caso, seppur per un periodo di tempo limitato, vista I’incidenza sulla
libera circolazione dei capitali, erano stati introdotti controlli dei movimenti
nonché restrizioni temporanee alla libera circolazione mediante limitazioni dei
prelievi, dei pagamenti e dei trasferimenti all’estero’. La base giuridica per una
simile previsione era stata individuata nell’art. 65 TFUE laddove si stabilisce la
possibilita di limitazioni per motivi di ordine pubblico.

Un intervento di questo tipo, diretto a cercare di contrastare il rapido deflusso
di ingenti risorse, in realta non appare di semplice attuazione nel caso di una corsa
digitale agli sportelli sia per la rapidita con cui puo avvenire sia per la difficolta di
adottare una misura capace di avere efficacia in tempo utile.

Proprio la corsa digitale agli sportelli della SVB fariflettere anche su un altro
elemento e cioe il possibile ruolo della comunicazione istituzionale. Questa, cosi
come 1’adempimento degli obblighi informativi, non affrontabile nel dettaglio
in questa sede, attualmente avviene pressoche esclusivamente attraverso canali
di comunicazione tradizionali eppure, in taluni casi, potrebbe essere utile e
addirittura produrre effetti positivi anche su dinamiche come quelle in esame.

Anche su questo punto la gestione della crisi finanziaria a livello europeo
mostra un altro esempio utile che ben evidenzia la possibile correlazione tra
comunicazione istituzionale “classica” e movimenti dei mercati’. Il riferimento &
quello della comunicazione ed in particolare delle dichiarazioni di Mario Draghi, in

in F. CAPRIGLIONE (a cura di), I contratti dei risparmiatori, Milano, 2013, pp. 262 ss. e A. CANEPA,
Social media e fin-influencers come nuove fonti di vulnerabilita digitale nell’assunzione delle decisioni
di investimento, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2022, 1 suppl., p. 307.

7t Sul flusso di questi dati e i movimenti bancari con relativi grafici si veda in particolare 1’analisi di J.A.
CooksoN, C. Fox, J. GiL-Bazo, J.F. IMBET, C. SCHILLER, Social media as a Bank Run Catalyst, cit.

72 Si veda in particolare art. 2, c. 6, lett. a) della Decisione del Consiglio del 25 aprile 2013 destinata a
Cipro, relativa a misure specifiche per ripristinare la stabilita finanziaria e la crescita sostenibile,
2013/236/UE in GUUE L141/32 del 28 maggio 2013.

7 Gia, seppur in misura non cosi rilevante, era risultata evidente nel 1994 con la Federal Reserve. Sul
punto si vedano in particolare S. DEMIRALP, O. JOrRDA, The response of term rates to Fed
Announcement, in Journal of Money, Credit and Banking, 2004, pp. 387 ss. e M. EHRMANN,
M. FRATZSCHER, Trasparency, disclosure and the Federal Reserve, ECB working paper series, n. 457,
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qualita di presidente della BCE, dell’adozione delle Outright Monetary Transaction
(OMT). Si trattava di misure non convenzionali decise dalla BCE per difendere i
titoli di stato di alcuni paesi, in difficolta dal punto di vista della situazione delle
finanze pubbliche, ed oggetto di attacchi speculativi durante la presidenza Draghi.

La particolarita nel caso di specie ¢ da ravvisare nel fatto che la semplice
dichiarazione in conferenza stampa di adozione di questo programma da parte
del Presidente era stata capace di produrre effetti positivi immediati sui titoli di
stato che sarebbero stati oggetto del programma di acquisto peraltro mai attuato
con quella fisionomia™.

5. Qualche riflessione conclusiva

Il tema della gestione delle crisi bancarie, come si ¢ cercato di evidenziare,
mostra differenti criticita collegate sia alla disciplina attuale che all’impatto dello
sviluppo tecnologico.

In relazione alla normativa vigente gli aspetti degni di maggiore attenzione
sono identificabili nel riconoscimento delle condizioni per la risoluzione e, qualora
queste non sussistano, nell’applicazione di una normativa nazionale attualmente
differenziata tra gli Stati membri e applicata in un quadro istituzionale incline al
sostegno pubblico.

Infatti un simile assetto ¢ caratterizzato da una “doppia” discrezionalita:
quella dell’SRB, in particolare per quanto concerne I’esistenza di un interesse
pubblico e quella della Commissione. Quest’ultima ¢ presente nel momento in
cui a livello nazionale vi € un sostegno pubblico per il quale ¢ necessaria una
verifica di compatibilita con il divieto di aiuti di Stato. La particolarita risiede
nel fatto che le due valutazioni citate non solo possono essere necessarie per la
gestione della crisi del medesimo ente ma possono dare luogo ad una differente
interpretazione dell’esistenza di interesse pubblico.

Da ci0 deriva una questione non solo interpretativa ma anche di efficacia
dell’attuale assetto nel perseguimento di alcuni obiettivi, come la minimizzazione delle
risorse pubbliche, introdotti dalla normativa europea a seguito della crisi finanziaria.

2005; K. THORARINSSON, A. ESHRAGI, The financial Impact of FED Policy Statements and Chairman
sentiment: the case of gold and silver market, 2013.

74 Nel caso delle OMT si sono prodotti effetti positivi sui mercati grazie alla sola comunicazione di
adozione del programma senza che questo fosse ancora stato applicato e addirittura nel caso specifico il
programma non ¢ neppure mai stato utilizzato secondo lo schema approvato. Per un approfondimento
sul punto M. CASIRAGHI, E. GAIOTTI, L. RODANO, A. SECCHI, The impact of unconventional monetary
policy on the italian economy during the sovereign debt crisis, Quaderni di Economia e Finanza della
Banca d’Italia, n.203, 2013 e A. CANEPA, L’intervento della BCE nella crisi fra misure di politica
monetaria non convenzionali e strategie di comunicazione, in C. BuzzaccH1 (a cura di), La banca
centrale europea, Milano, 2017, pp. 191 ss.
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Del resto se osserviamo le decisioni assunte negli ultimi anni proprio la
mancata risoluzione per assenza della condizione di interesse pubblico ha spesso
visto un ampio ricorso a misure di sostegno pubblico straordinario. Queste non
sempre appaiono pienamente compatibili con una minimizzazione delle risorse
pubbliche e vengono valutate ammissibili proprio sulla base della tutela di un
interesse pubblico ritenuto non esistente ai fini dell’ applicazione della risoluzione.

L’esistenza di questa criticita ¢ testimoniata dalle stesse proposte di riforma
laddove prevedono I’introduzione di una procedura ad hoc per le crisi delle LSI
quali soggetti maggiormente interessati da una mancanza delle condizioni per
I’applicazione della risoluzione. La ratio ¢ proprio quella di cercare di ridurre il
ricorso al sostegno pubblico straordinario in sede nazionale.

I1 processo di revisione riguarda pero solo una parte del procedimento descritto
visto che non ¢ accompagnato da una contestuale rivalutazione del quadro applicativo
degli aiuti di Stato”™. Ciononostante si potrebbe ritenere che la previsione di una
procedura specifica per le LSI con una tassonomia di situazioni e condizioni nelle
quali si puo fare ricorso al sostegno pubblico sia sufficiente a ridurre i casi nei quali
puo verificarsi una differente valutazione sull’interesse pubblico.

In realta la definizione della procedura ad hoc per le LSI appare certamente
utile nel perseguimento dell’obiettivo di una maggiore omogeneita degli
interventi a livello nazionale ma non sembra altrettanto efficace nella garanzia
di minimizzazione del ricorso al sostegno pubblico straordinario e di possibili
valutazioni differenziate dell’SRB e della Commissione sull’esistenza
dell’interesse pubblico.

Peraltro, I’introduzione di una preventiva valutazione comparativa sull’entita
delle risorse necessarie nel percorso di risoluzione ed in quello nazionale al fine
di garantire una minimizzazione delle risorse pubbliche ¢ tutt’altro che semplice
da effettuare.

Infatti sulla capacita di effettuare una corretta valutazione di questo tipo
possono influire in misura notevole tre elementi quali la completezza informativa,
la non omogeneita della categoria delle LSI ed il fattore tempo.

Sul piano della completezza informativa in realta la proposta mostra di aver
identificato questo aspetto come un possibile elemento di criticita e cerca di
favorire una maggiore circolazione di informazioni mediante 1’introduzione di
forme di pit stretta collaborazione da garantire eventualmente anche attraverso il
ricorso ad una piattaforma per la condivisione delle informazioni. E difficile dire
pero se una simile previsione puo essere davvero efficace perché molto dipendera
dalla disponibilita e dalla tempestivita di condivisione.

Per gli altri due aspetti, la non omogeneita delle LSI ed il fattore tempo, la
questione ¢ ancor pitl complessa perché le proposte inseriscono una procedura ad

75 Su tale aspetto si veda anche il contributo di D. RossaNO in questo Quaderno.
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hoc basata sulle LSI considerandole una categoria unitaria, soggetta alle stesse
tipologie di rischio e di crisi e seguendo un approccio “classico” di distinzione
degli enti sulla base di un criterio puramente dimensionale.

In realta, ad un piu attento esame, le LSI appaiono un insieme in evoluzione
e non cosl unitario dal punto di vista delle caratteristiche cosa che fa sorgere
qualche dubbio su una previsione tesa a considerarle tutte nello stesso modo
indipendentemente dalle loro caratteristiche specifiche.

In alcuni paesi ad esempio quelle basate su modelli di business piu
tradizionali sono oggetto di processi aggregativi e/o esternalizzazione di servizi.
Contestualmente, quelle piu inclini allo sviluppo tecnologico, come evidenziato,
stanno modificando le tipologie di servizi offerti ed il loro modello di business.

In particolare se consideriamo proprio le banche digitali si individua un
modello di business differente e specializzato nel quale si delineano rischi nuovi
connessi alla loro natura e operativita digitale.

A tal proposito proprio larecente attualita e la vicenda delle banche americane
evidenziano almeno due aspetti sui quali riflettere.

Il primo ¢ la presenza di modelli di business caratterizzati da depositi
altamente volatili e da una rapidita di azione garantita agli utenti, dovuta alla
digitalizzazione, capace di modificare in tempi rapidissimi sia la situazione del
singolo ente che del mercato.

Il secondo ¢ la conseguente necessita di una forte riduzione dei tempi
decisionali, intesi come momento di valutazione e assunzione delle decisioni, da
parte delle istituzioni.

La stretta correlazione di questi due aspetti ¢ particolarmente evidente

nel caso SVB dove si ¢ aggiunto anche un ulteriore fattore di accelerazione
rappresentato dalla diffusione di informazioni rilevanti attraverso i social media.

In particolare i social media, grazie alle reti di utenti consolidabili anche in
community specializzate, hanno avuto effetto su due fronti ¢ cioe¢ nell’accelerare
la “fuga” dei depositi, semplificata dalla digitalizzazione dei servizi, e nel rendere
necessario un intervento pressoche immediato delle autorita per evitare che il
clima di sfiducia, amplificato dalla comunicazione social, potesse avere effetti
ben maggiori e addirittura sistemici.

Una simile situazione mostra come i percorsi di gestione delle crisi
possano ormai subire accelerazioni impreviste e improvvise ma ripetibili in piu
occasioni vista la rilevanza assunta dai social media nell’orientare le scelte e
favorire 1’assunzione di decisioni rapide, coordinate e magari impulsive’, dettate
dall’immediatezza comunicativa.

76 In riferimento al trading si ¢ parlato anche di “expressive trading” proprio per indicare la capacita di
parlare a piu persone favorendo I’assunzione di decisioni di trading. Si veda J. P. ANDERSON, J. KiDD,
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Simili dinamiche delineano una possibile nuova tipologia di rischio definibile
“da azione di gruppo”’’ e che puo essere intenzionalmente organizzata come nel
caso Gamestop ma anche frutto di notizie capaci di determinare un’immediata
reazione come nel caso SVB.

In questa seconda situazione diventa molto difficile avere il tempo per
effettuare comparazioni tra le soluzioni adottabili, pena un aggravio della
situazione, e cio condiziona anche le soluzioni adottabili ed il possibile ricorso a
risorse pubbliche. Infatti, vista la rapidita di azione necessaria, come gia emerso
durante la crisi finanziaria, potrebbe essere difficile attuare soluzioni prive del
ricorso a forme di sostegno pubblico straordinario.

Infine vi sono altri due elementi, uno piu specifico e ’altro piu generale,
sui quali riflettere vista la loro capacita di influire sulla nascita e sull’evoluzione
delle crisi e ben evidenziati anch’essi dal caso SVB.

rimo concerne la rilevanza dell’assicurazione dei depositi ed il secondo
11 la ril dell’ dei d ti ed il d
il legame tra politica monetaria e stabilita finanziaria.

In realta tra questi due elementi vi ¢ un collegamento insito nelle decisioni
dei singoli per la gestione delle loro risorse ed il possibile insorgere di situazioni
di difficolta di un ente alla luce delle variazioni di simili scelte e dei movimenti
effettuati.

Come noto la presenza dell’assicurazione pud favorire una percezione
di maggiore tranquillita dei titolari dei depositi. Da cid puo derivare anche il
verificarsi di reazioni meno tempestive ed impulsive in presenza di messaggi non
rassicuranti sulla salute di una banca ed una maggiore ponderazione, a cominciare
da una piu attenta valutazione dell’ attendibilita dell’informazione proveniente da
privati e da canali non ufficiali.

Proprio I’attendibilita, alla luce dell’immediatezza della comunicazione
digitale, puo essere sottovalutato o scarsamente considerato dai singoli
nonostante vi sia una stretta correlazione tra attendibilita informativa e “luogo”
di pubblicazione e, non sempre, semplicita e rapidita di reperimento, garantite
dai canali social, siano sinonimo di altrettanta affidabilita. Proprio per questo la
capacita dei social media di rappresentare per molti una, o addirittura la principale,
fonte informativa rappresenta un rischio non solo nel trading, dove piattaforme
di social trading online spingono a copiare in tempo reale le azioni dei migliori
broker’®, ma anche in ambito bancario.

G.A. MOSCARY, Social Media, Secutities Markets and the Phenomenon of Expressive Trading, in
Lewis & Clark Law Review, 2022.

7 Si ¢ anche parlato con riferimento all’ambito azionario di “coordinated retail risk”. Si veda S.S. GUAN,
Meme investor and retail risk, in Boston College Law Review, 2022, pp. 2051 ss.

78 Tra gli esempi si possono citare la piattaforma ZuluTrade che ha come messaggio di apertura proprio
“investing made easy with copy trading” e aggiunge “Copy Top Performing Leaders from different
Brokers easily and reach your investment goals!” e la app Public Trading che incoraggia gli utenti a
seguire gli investimenti effettuati dagli appartenenti alla loro rete.

359



Un’ultima considerazione meritano la politica monetaria, le sue variazioni
e la capacita di influenzare e modificare le scelte dei singoli. Infatti proprio
I’andamento della politica monetaria puo dare luogo ad un potenziale “rischio di
durata” dei depositi anche in presenza di assicurazione™.

Anche in questo caso proprio quanto successo alla SVB mette in luce come
gia prima della “fuga” dei depositi vi fossero state notevoli movimentazioni
dovute alla volonta di intercettare rapidamente i benefici di un rialzo dei tassi di
interesse grazie all’immediatezza garantita dalla digitalizzazione.

Una simile correlazione ¢ piu evidente quanto piu ¢ rapido 1’adeguamento
dei tassi di interesse sui depositi bancari a seguito delle decisioni dalle banche
centrali. Infatti non tutte le banche possono avere interesse ad un immediato
adeguamento, soprattutto laddove godano di una certa liquidita®. Questo ritardo
pero puo influire sulle scelte dei singoli, o almeno di una parte di essi, con
ripercussioni simili a quelle evidenziate dal caso SVB.

Direcente proprio il FSB ¢ intervenuto sottolineando la necessita di maggiore
attenzione sui rischi prodotti da questo tipo correlazione e sulla necessita di
adeguamento degli strumenti di stress test. In particolare il FSB ha evidenziato
come un certo numero di banche presenti rischi di fragilita e come sotto questo
profilo vi sia un numero maggiore di banche deboli nelle economie avanzate
rispetto a quelle emergenti®'.

7 Sul rischio di durata ed il loro impatto sui bilanci bancari con specifico riferimento ed analisi dei dati
degli ultimi mesi si veda in particolare E. GREENWALD, S. SCHULHOFER, J. YOUNGER, Deposit
convexity, Monetary Policy and Financial Stability, Federal Reserve Bank of Dallas Research
Department Working Paper, n. 2315, 2023.

80 Per un approfondimento di questo aspetto anche nel quadro europeo si veda la FEDS Note del Board
of Governors of the Federal Riserve System di T. MESSER e F. NIEPMANN, 28 luglio 2023.

81 Si veda International Monetary Fund, Global Financial Stability Report, ottobre 2023, e C. COHEN, S.
MitraA, F. NATALUCCL, New Look at Global Banks Highlights Risks From Higher-for-Longer Interest
Rates, 16 ottobre 2023.
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MIs-SELLING DI PASSIVITA AMMISSIBILI E TUTELA DELL’INVESTITORE

Francesco Ciraolo

Sommario. 1. Il conflitto tra disciplina prudenziale degli intermediari ed esigenze
di tutela degli investitori. Ambito dell’indagine — 2. Requisiti MREL e protezione
dell’investitore retail. Il problema del mis-selling di passivita ammissibili
— 3. L’incidenza delle misure di condivisione degli oneri sui diritti di proprieta
degli investitori. L’orientamento delle Corti europee — 4. Il caso Santander
(CGUE, 22 maggio 2022, C-410/22). L’inammissibilita di azioni risarcitorie
e di nullita proposte dai titolari di strumenti azzerati — 5. Segue. La stabilita
finanziaria come primario obiettivo di pubblico interesse. Considerazioni
critiche — 6. Segue. L’ ambiguita del concetto di stabilita finanziaria e il rischio di
applicazioni incongruenti del quadro normativo

1. 1l conflitto tra disciplina prudenziale degli intermediari ed esigenze di
tutela degli investitori. Ambito dell’indagine

Il cambio di paradigma che la BRRD ha determinato nelle modalita di
gestione delle crisi bancarie — segnando, in estrema sintesi, il passaggio dal
consolidato modello basato sull’interventismo pubblico (bail-out) ad un modello
fondato sull’internalizzazione delle perdite (bail-in) — ha conferito immediata
rilevanza al tema della protezione degli investitori in titoli emessi dagli enti
sottoposti al nuovo regime della resolution, specie se appartenenti alle categorie
pil vulnerabili.

In questi casi, invero, sussiste per tali soggetti la difficolta di comprendere
non soltanto le caratteristiche intrinseche degli strumenti finanziari acquistati
— circostanza che accompagna qualunque operazione di investimento mobiliare
posta in essere nei confronti della clientela retail, in ragione delle note condizioni
di asimmetria informativa che connotano simili transazioni —, ma anche, in modo
piu specifico, i peculiari profili di rischio che in tali situazioni il sottoscrittore
si accolla, ossia ’eventualita che il titolo sia interessato, in caso di conclamate
difficolta dell’emittente, dall’esercizio del potere di riduzione delle passivita o
di conversione in capitale (i.e., che vengano disposte le famigerate misure di
condivisione degli oneri).

Il problema, com’¢ noto, ¢ acuito dal fatto che il complesso quadro
normativo in materia di banche, per come stratificatosi negli ultimi anni, dietro
I’impulso originato dalla realizzazione della Banking Union, ha ingenerato una
sorta di corto circuito, prontamente messo in luce dalla piu attenta dottrina, tra
gli obiettivi di stabilita finanziaria (del singolo intermediario prima, dell’intero
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