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Gian Luca Greco

PRESENTAZIONE

(Introdution)

1. Questofascicolo dellaivista raccogligran parte deglatti di un convegno
daltitolo @ G A OF S RANARGG2 LISNI dzy QAy G SficliesiaSy T I
§ (Sydzi2 LINBSStatakdi Mi@noyl 26Zb&awiE 202} organizzato dal
Dipartimento di Studilnternazionali, Giuridici e Storideolitici, con il patrocinio
RStftQl 3a20A1TA2yS RSA 520Sy i Mel ragett& A NRA { (
SEED UNIMI 20X& rtificial Intelligence e Finanza: Etica E Diritto pperecosistema
Sostenibile (AFEEDS) e del PRIN 201%FinTech: the influence of enabling
technologies on the future of the financial markets

Nel ringraziare sentitamente la Rvista e il Direttore Prof. Francesco
Capriglione per avere ospitatocontributi qui raccoltj rilevo innanzi tuttoche il
tematrattato nel convegnce di notevole interesse e djrandeattualita, tanto piu
ove si considerche ¢ come ben noto agli addetti ai lavogiy St £ QF LIMWAE S H s
Commissione europea ha presentato una prapés RA NB3I2t | YSy (2 4&d:
artificiale [ Q2 0 A BIB MR SAdzA (2  § di LUnaAdisdiphkiR Brdduataz y S
secondo un approccio proporzionato al rischiQKS 3 NI yaAaol f O
f QAYYAAdaA2yS adzZ YSNDI G2 Rbifichléslcyfileiy S RA
ed affidabili,oltre che rispettosi dediritti fondamentali e dei valori europeEmerge
dungueanchela necessita di affrontare profili etiatome risultain modo ancor piu
evidente nella propostadi risoluzionedel Parlamento europe® St f Q2 G () 2 06 NB +
nella qualesi arriva adauspicae a chiare lettereO K S fde€bSalighidtel design
dei sistemi di intelligenza artificiale in direzione antropogenica e antropocentrica

[ QAYAT AL GA G  SChhrissibnadppiésenta a andmeritd R f € |
la tappa piu importante di un percorsanon privo di ostacoli e di opinioni

divergenti, checerca di risolverdo spinosotrade-offtrat QSaA 3ISy il I RA | 3¢




Presentazione

sviluppo tecnologico e la competitivita del sistema Europa e quella di massimizzare
la fiducia e la sicurezza degli utemei servizi enei prodotti che utilizzano o
incorporano sistemi di intetlfienza artificiale.

[ Q2 LI Ackatbre profBsth dalla Commissionarevede in uno schema
piramidale,pratiche vietate, pratiche ad alto rischio, sottoposte ad una disciplina
rigorosa e, infine, pratichenon ad alto rischio, sostanzialmente affidate
FffQFdzi2NB3I2f 1 YSYGlrT A2y So

Come colloare i sistemi di intelligenza artificialgpresenti e futuri,tra tali
sottoinsiemj come assicurare che le pratiche ad alto rischio sisicare e ben
LINSAARALFGST O02YS S jdzr yR2 Ay alcanes eA NB
guestioni critiche su dusi dibatte.Non a caso la difficolta interpretativa di tale
impianto sistemico ha indotto taluno a chiederse il modello tmlimensionale

pensatodalla Commissionsiaefficientee proporzionato apotenzialirischi.

2. Nel convegnovengono affrontatialcuni aspetti fondamentali sul piano

dellagovernancedellaregolazione elegli strumenti di controllo funzionali ad uno

sviluppo ampio e sostenibile, sul piano giuridico, sociale ed eRc®,f t QA Y (1 St £ A =

artificiale, con particolare attenzione adgplicazionnel mondo della finanza

Dopo un ampio inquadramento sistematico delle principali questioni sul

tappeto (Caprigliong, alcuni relatori si sonsoffermaia dzf £ QA YLIJI GG 2 RSfE €

artificiale sui consumatori (Lanni), sutlarporate governanc€Sacco Ginevtisulle
modalita di prestazione dei servizi (S¢gesulla viganzadelle banche(Lemma)
Altri relatori hannoincentrato la propria attenzionsu talun serviziprestati dagli
intermediari quali ilrobc-advice(Lener)|a negoziazione algoritmica (Lucantoai)

credit scoring(Grecq, oltre alle Big TechCanepa)e taluni profili critici in ordine

€ f QF LIWINPOOAZ2 NBI2FF02NRA2 FR20G0GFG2 0! YYI

Unitamente alle relazioni svolte nel convegno vengono pubblieatehe
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alcune comunicazioni di studiosi della mater@ntributi che dannospazio d
approfondimenti che consentono di completare il quadro della tematica trattata,
offrendo ulteriori spunti di riflessione con riguardo alle soluzioni proponsiilie
problematicheesaminate.

Ne éemersodzy’ |j dzI R NP coRpledsy @al eSthérBamentimolante
per i numeros spunti di riflessione cheli studiosi hanno posto sul tavol@
testimonianza dellamolteplici opportunita per operatori e utenti legate &l Qdzi A £ AT T 2
RSt f QA y (St f;xi@&iddntianddeNignifidafivedificdtaScon le qualil
legislatore ele autorita di controllo sono costrette a confrontarsi persaltare i
benefici e ridurre le esternalita negativahe possono prodursiel matrimonio tra

innovazione tecnologica e finanza

Roma,10gennaio 2022

Gian Luca Greco




Francesco Capriljone

$)2) 44/ % %#H/ ./ -)!8 ,! 3&)$! $ %,
ARTIFICIALE®

(Law and economicslThe challenge oArtificial Intelligence

Il Verbo si e fatto macchina
Remo BodeiDominio e sottomissie.
Schiavi, animali, macchine, Intelligenza Artifigiale
Bologna2019.

ABSRACTIn the aftermath of the systemic turbulence caused by the pandemic cri
sis there is a need to rethitke ways on how law, economics and politics interact in
view of the realization of changes of the current legal market order. In this context,
the use of technology becomes an essential tool for economic recovery in-a post
pandemic, while at the same timehighlights the problem to link the economic ef
fects to ethics.

The technological improvement has developed theal®d machine leamn
ing whichaims to recognise the similarities through algorithms; these are consid
ered the common instruments that @se the dayto-day problems. However, the
deployment of technology raises doubts about the internal procedures to produce
outcomes.

Therefore, te mechanics of artificial intelligence (Al) does not go beyond
neutral data processing that converges towatlls objective of an adequate infor
mation disclosure; hence the impossibility for Al to activate the relationship between
mind, as an organizatiai form of consciousness, and the brain as a physical-struc
ture, relation that characterize the human activitience the consequence to-ex
clude the possibility of thinking to a mechanistic procedure that executes a comput
er programme, although it wouldot be able to create the 'right software' to devel

2L I WYAYRQ

“Il presentecortributo € stato sottoposto a referagg
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Diritto ed economia. La sfida débhtelligenza Artificia le

SOMMARIOL. Premessa.H @ [ QAY (ISt f A B RINI YSENII 2T AQAINE T dek YR X X
ed incidenzasui processi economicin @ [ Q2 NA Sy (i +pyaS y[ (2 YR E RED fI A®RY (1 St £ A
artificiale in ambito finanziario: benefici-.6. Segue... e controindicaziont.T ® [ QS Gldppol S f 2
RStfQL! @

1.1l rapporto tra‘Etica, diritto ed economi&@ldentificauna tematica centrale
degli studi che si propongono HiLILINR F 2 Y RA NB f lethoSeeyscidn(i A 6 A £ A
ze sociali che hanno ad oggettio agerecK S  Ydz2 Sy R2 RI £ GNR
investimentod @A f dzLJLJ2 ¢ 5 LISNES3IdzZ 20ASGGAGBA RA O
AGNBGOF O2yySaak@yNP Rdil GOAMBA2IMA2D G FAY I YV

La scienza economica da oltre un secolddwizzatola rilevanzachein su-
biectamateria presentano le nozioni dnteressee profitto, le quali attraverso va
NASIFGS O2YoAylTA2yA O2y Af Ol Ldool £ S ¢
f QF FFSNXI T Aif ¢g8ilibidahe daii® coBténdtd allarescitd. Si indivi
duano cosi gli elementi fondamentathe nelle costruzioni formate da Keynesn
un primo tempo,e dalla scuola monetarista statunitenssyccessivamentdjanno
animato il dibattito scientifico volto alla ricerca delle modalita tecniche piu appro
priate per assicurare un costante e progressivo sviluppo della socigté’ci

In tale contesto, ldinanzaassume peculiare centralita, essendo ad essa affi
data la pasibilita di garantire un valido modello di convivenkgecnicismo che ne
LISNIDI RS MytRMaGSSy 1dldzd G gAF =X | @ fdzil NB O2y
lita della stessaalmeno in alcune ipotesi operativai valori che sono alla base del

rispetto della persona, dunque, della tutela del diritto altrui. Essa sembra, infatti

ICfr. WALRAS, Elénments d'économie politigue puyrd.ausanne, 1900, lavoro nel quale la

di mostrazione | ogica dell dequil i broinoe tdreal |dao ndammadn
invisibi | déSmith

2Cfr. KEYNES, The General Theory of Employmelmtterest and Mongy936, opera fondamentale

al certro degli studi di macroeconomia. In essaevidenzial'opportunita dell'intervento pubblico
nell'economia tramite L@one sulladomanda agggata orientanento teorico rimasto a lungo
dominantefino d fiorire, neglianni settanta delmonetarismp che ebbe come capofildilton

Friedman
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ispiratadd Ol Y2y A RA dzyl f23A0F& OKSI SaaSyRz2 L
individuale, risulta sul piano delle concretezze incurante dei profili solidarcsteci
coyy2tly2 ftQlFTA2yS 2NASyGlraGr €S AYyRAOLFT
da i cedenti, della dottrina sociale della Chiesa cattdlica

Conseguona frequenti interrogativiprospettati in letteraturasullapossibilt
ta diconfigurae RS D y Sttt FTAYIFYI | | prgoeddtids aldzy | WT
gualeanche io da alcunietenni dedico attenzione nelle indagsui criteri ordina
toi OKS NBI2fly2 A Y2t 0SLX AOA% La Sideics®2 NA RS
yStt QSPA RS Y llizzataNSigenizgel lined 8 gvlulfdo improntate a prin
cipietici-a 2 f f SORA ( ItecigaZions i tizti colodb dhk intervengono nei pro
cessi economici ai benefici recati da questi uRimi

Se ne deducda presentenecessita dopo il cambiamentosistemico recato
dalla recente crisi pandemicdij sottoporre arivisitazionele modalitacon cui inte
ragiscono tra loraliritto, economia e politican vista alla realizzazione dnodifi-
che delvigente ordine giuridico del mercatoSi avverte, infattif QS & A H&¢ 1 I RA
spazio adnnovativia OKSYA RA WR S ¢h2 dieNdg dddgliato fichrdssiNI £ S Q
mento a valori della persona, lottando le discriminazioni economiche in linea con
un@tica comportamentaleche rispettf QA Y RA @A Rdz2 6 O@iyma iR S NI y R
mensione collettiva) in ragione dei suoi bisogni e non solo della sua capacita reddi
tuale.Di fondoda A A Y RA @A Ratrjuisire Ehngapevofezza chilb evitan-
dol@marginazione economicdatu sensuntesae, dunque,comprensiva artee del

divieto di approfittare delle condiziordi debolezza degli altri (spesso dovute ad

3Cfr. soprattutto le tre encicliche del papa Giovanni PaolcaHoremexerceng1981) sul lavoro
umano,Sollicitudo rei socialis(1987) sullo sviluppo dei popaod, infine, Centesimus anrs(1991),
ceebrativa dei c e rRerom r@vamiidi Lebeel XI5 Renun icaanmento ai tali
encicliche v. QUADRO CURZIORIflessioni su pncipi di economia sdale di mercato in
AAVW.,L6beconomia al ,Bdagnail1994,0. 38 CAPBQITO-NVARIOTTI -
PAUSANELLI, Una sinossi documentale della dottrina sociale d€lkdesa Foligno, 1991.

ACfr. Etica delle finanza e finanzetica, Bari, 1997;Etica delle finana mercato globalizzazione,
Bari, 2004.

5Si vedano gli interessantialvori pubblicati in AA.VV.,Giovanni Paolo II. Le vie della giustizia.
Itinerari per il terzo millennioa cura di Loiodice e Vari, Roma, 2003, opeferta in omaggio dai
giuristi cattolci a Sua Santita Giovanni Paolo Il,6ecasone del suo XXV annoidPontificato.
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FaAYYSGONRF y Sl tidkd yuFcraNdconseguire/i Svelli di liberta e di
uguaglianza, indicati nella nostra Costituzipclee iness ravvisa un neessario pre
supposto deh utilita sociale, cardinéella civile convivenZa
Va da sé cheate scenarisi completa avendo riguardo kagffetti della mo
derna tecnologiala cui strumentazionse, per un versogontribuisce in modo sk
gnificativo allgpossibilita di ripresa dalla crisi pggandemica per altro accentua la
LINPOESYFOGAOlI NAO2YyRdzOAO0Af AlUL RSEfQSO2y2Y)
Il potenziamento tecnologico ha consentiiofatti, di svilupparal cosiddetto
machinelearning capace di riconoscerle similitudini e, quindiposto alla base
RSt f (ilzdgaitmR Guesti sono entrati nella nostra vita quotidiasatto forma
di applicazioni, programmi goftware esperti aiutandoci aisolvere i problemi che
NEYR2y 2> RA &2 @S wiz8.2XNe Risdgdiect@ 2T Lél pértato £ QS & A
RStfQAy3aS3ay2 S RSEfQ2LISNI RA d2YAYyA OKS |
ti i quali al paridi altre invenzioni succedutesi nel tempo dallata alla stampa, al
flI a0AaaArzyS RSt Qliong begefich sevenfodruyllizzate R dzy |
maniera appropriata.
51 lj dzA f Q SréspoBsabild ihpie§oidi qdegta particolare tecnologia
che si avvale di un numero immenso di imf@zioni archiviate l&fine di dare con
tenuto alle elaborazioniinformatiche fermo restando che la medesimai grado
di condizionae i processi produttivi e le stesse relazioni tra Stati (si pensi ai recenti
episodidi hakeraggiopraticati vuoi peralterare il regolare svolgimento delle elezio

ni politiche di alcuni paesiuwi per bloccare le strutture di apparati pubblici in vista

®Cfr. tra gli altri OPPOCommento sub art. 41 casin AA.VV., Codice commentato della banca, a
cura di Capriglione e Mezzacapo, Mita 1990, tomo I, p. 8s;NIRO, Art. 41 cost, in AAVV.,
Commentario allaCostituzone, a cura di Bifulo e altri Torino, 2006,p. 858 LUCIANI, Unita
nazionale e struttura economica. La prospettiva della Costituzione repubbliRategzionesvolta
nel Convegno annuale AIC,dfino, 2011

'Cfr. DE MAURO, Big dataanalytics : guida perriiziare a classificaree interpretare dati con il
machine learningMilano, 2019.
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della successiva sottoposizione a ricatto di questi ulfimi)
Si individuano valide motivaziodi allarme a fronte di uno strumento che,
oltre alla indubbia possibilita di violare paivacydi noi tutti, € in grado di recare

turbative estremamete pericolose.

2. Le dinamiche meccanicistiche cbaratterizzano le modalita @istrinseca
zionedSt f QAY G St t A 3Sy | comebidhtisi & anticipatdpreblemitiy 3 2 y 2
che variegatea partie dalla individuaziondella loro portata esplicativa e, dunque,
delle fattispecie nellequal puo trovare appliOF T A2y S dzy QF GG A GAGL
I £ £ Q diisistémA dutbr@atizzati che si avvalgono di algoritmi.

Al riguardo necessita pmettere che laobotistica- per quanto possano es
sere avanzati gli studi matematici che ne supportano lo svilupgmresenta
f QAyO2y Fdzil 6AfS fAYAGS RA dzy AYyRdzooA2 RS
prospettare.Essa, infatti, per definizione puesprimeresoktanto valutazioni che Fi
flettono gli esiti di calcoli effettuati nel riferimento a specifici presuppastie sono
identificati in sede di programmazione della macchina che deve fornire il sérvizio

Ne consegue che Q2 LIBRE 6 2A y i St f Aparyahtd intdrneli A T A OA
RAFG2 RIEIffQdz2Y2 60KS Ay c&limentfyefigniciy-Sit t | RS
individua inun prodotto che, pur presentando caratterggettiva non va al di la di
una neutraleelaborazionedi dat checonver@ y 2 @S NJvé di Grdadeguatd G (
indicazione informativgda volte assunta a fondamento di scelte decisiotfalgio,

fermo restando che tale processb2y & A | @@ t S impyhtng tigoz5 T I NI

8Si abbia riguardo alla recente violazione dei servizi informativi della Regione Lal gsale

indaga la Proura di Roma,ftc. | 6 ed i t or i Atthceo hacket Liaz co,| al oA ma ttm : iEO
dal |l 6utenza di un divpsienalkdeessumive.colirierecanomécazioni.iticgberk i n g o
security/attaccenackerlazio-damatee-partito-dalutenzadi-un-dipendere-in-smartworking.

°Cfr. SARTORI, La consulenza finanziariautomatizzata: probleatiche e prospettivein Riv.

Trim. Dir. Econ, 2018,1, p. 258 ss; MAUME, Regulating Roboadvisorjin Texas Journal of
International Law 2018; ROSSANO D., Il Robo adwe alla luce dellanormativa vigentgin

AA.VV., Liber AmicorumGuido Alpa a cura diCapriglione, Milano, 2019,.[865ss.

10Sj vedano, al riguardo, gli esitidella iicerca dell' Osservatorio Artificial Intelligencedel
Politecnico di Milano, visionabili su https://www.oservatori.net/it/ricerche/osservateri
attivi/artificial -intelligence




Diritto ed economia. La sfida débhtelligenza Artificia le

OF YSY (S LINERLINX 2 R &falfi @mjhijaiiAiman8aSa/podsibilitiY | y | @
di attivare il rapporto tra la mente, quale forma organizzativa della coscienda
cervello come struttura meramente fisiceapporto che contraddistinguda perse
nalitdumang ipotesi concettualequestache e da basedelle tesidi George Berke
ley,secondo cula menteR S f f @ defh YRa manifestazione d@himal™.

A ben considerare, QF LIJLJI NI 02 YSOOIFIYyAOA&aGAO2 Faan
T dzy' 1 A 2 vy Sige$ drtificakngnicéBentenomenti di autoriflessione, vale
dire di apertura interpretativacon riguardo Ha realta in osservazioneome dianzi
Si e rappresentatosi € in presenza di una meedaborazionedi dati (forniti in via
primariadaf t QS & )IBaldz8ay tisultati che recano unicamente anticiiaai
astratte. Potremmo dire con Fichtegche non si rinvienén detta elaborazionel le-
3FYS GNYF WNBI f ( Ho ptirtQi (OdlSt S¥sade odygetithimip?. RSt f O
Peraltro, un suo inquadramento sistematico non potra prescindere dalla capacita,
che essa manifesta, di G G dzf NBE oO0AYy dzyl € 23A01F dzyAFTAOI
RAFTFSNBYGAZ LISNBSYSYyR2 R dzylt @AaiazyS 3t
costruttivadelll WO 2 y 2oamDI&y ddla fibsofia grecdPlatond, che ne ravvi
s5 tQSaasSyll y&ating@idydirecardaghuodki S Saa

{S yS RSRdz0S  QF ({ A G dzR dcepbre IR@laziomtkay (G St f 2
dati afferenti a differenziate realta, nonché a desumere dalle concatenazioni tra i
medesimi i criéri guida per le opzioni decisionali da suggerite ai fruitori dei suoi

elaborati. Cio senza confrontarsi, via di massimaconle indicazioni dforze nuove

HCfr. Opere filosoficheMilano, 2009 contenente alcune significative opeBaggio per una nuova
teoria della visiongTrattato sui principi deltaconoscenza umand@re dialoghi tra Hyas e
Philonous

12Cfr. FICHTE, Il sistema di &ca secondo i principdella dottrina dellascienza,a aira di De
Pascale, RomBari 1994;| fatti della coscienza 1810/1a awradid 6 Al f ons o, .InMalil ano 20
lavor Fitche apreun nuovocampo epistemobico, costriendola comprensione dell'essenella
forma di un'onttingia della coscienza

13Ci si riferisce alla teoria platonica della conoscenza, esposta nel digdgepubblica(ediz. it.,
con introduzione di Vedt, Bari, 2007),nel quale si precisa&he solo la conoscenzatelligibile
assicuraun sapere vero e umksale; bpinioneinvecee portata a confondere la verita con la sua
immagine
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che possono mettere in discussione la sua caratteristica essenziale di fondare le
proprie ipotesiricostruttive sul metodo deduttivo e, dunque, di basarealgomen
tazion fornite su una razionalitéiconducibile #a matematizzazione dei processi da
essa elaborati

Da quiuna astrattezza di giudizio cheper quanto riesca ad assolvere alla
funziore informativa/conoscitiva demandata alla strumentazione meccanicistica
checioccupaY2 8 i NI dzy QAYRdzo 0 Al OF NByil O2y N3
che necessitano di intuizioni o impressioni soggett@enseguongyli inequivoci
profili differenzali delle valutazioni per tal viaffettuate rispetto a quelle che pes
sono avvalersi della pienezza degli elementi di stiima si rinvengono nel giudizio
RS f QRIs2ltd 2hidraina prima configuraziondei limiti riscontrabili relle ana
lisi realizzad previo ricorso a strumentazioni meccanicistidbajuali sonsegnate-
come acutamente & stato sottolineato in dottrinalalla struttura lineare RSt - & 0 A
nomioif-then ... (per cu)X & dzf £ I 0| & Sse Bcaturisc8ndindefettibNS Y S a
mentedeteV Ay 0 S O2¥aS83dzSy1 S¢

Ne deriva altresi,la necessita di dare unasposta ataluni interrogativi che
in argomento si pongonalalla qualepotranno trarsi utili indicazioni pedentifica:
ref QSaaSyil I RStEEtQL! @ [ S YI OOK oydhe ihjaed 4 2 y 2
RFEAGE Tyl E23KS | 1jdzStfS OKS Ydzzg2y2 f QA
tica e capace di sostituire gli stati mentali?

A queste domandeuo tentarsi di dareun primo riscontro avendo riguardo
ai risultati scientifici del Haturalisno biologicd che analizza f NI LILI2ZNIi 2 aY
OSNIISt frelgle tésidanifatd Bumaterialismoe suldualismodelle precedenti
versioni interpretativedel medesimolLa ricerca effettata da J. R. Searle seguendo

detta metodologia offre una soluzione madzNJ t A A G A OF OKS & i NJY Gl

14Cfr. SEPE Prestazione frazionata, rapporti tra imprese e vigilaneiennuove filiere di &lore
d e | | sfria fmahmiarig in AA.VV. Mercati regolatie nuove filiere di vare,a cua di R. Leneii
G. Luchena e C. RobustellBorino, 2020 pp. 244/245.
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O2YS LI NI S SRpérisehdndo ylla GotiNisicne creerhente éF Yy OK QS a & |
un fenomeno biologico, di soventegatada rapporti causali al cervelfo

In talecostruzione sigotizzache glistati mentalisorno causatida processi del
cervelloin base ad un sistema relazionale aperto anche al mondo estdormale la
definizione della mente quale «sequenza di pensieri, sensazioni ed esperienze, tan
to consce, quanto inconsce, che vengono a formare la nostrandiaale»’. Cio
non consentetuttavia, R A LIS NJIJ SigehtifidazioheRra idaginf e il secondo in
guanto tale eventualita éconfigurabilesolo presumendoche tutta la realtasiaog-
gettiva, laddovela coscienza e la soggettivita sono aspetti fondarakmtella men
te, cosache non pio essere trascurain sede dindaginé®. Al riguardo,ancora una
volta, eR QI dza A f A2 Af LIS ie&Ui iBtiNAbNi EohférRai@ifcan@® | y 4 A
cimento testé espressdVi riferism> Ay LI NI A O2f b diBebnizZlsé f QA Y &
condo il quale solo se due individui hanno esattamente le stesse proprieta sono
identici (cd.principio diindiscernibilitddegli identici}®; realta, ques) dzf [(diicatto
nonriscontrabilenella materia in esame in quanassanon e oggetiva nella sua in
terezzaO2YS LIR2OQlFYIT A &airA & az20G02tAy St G2

Diviene, a questo punto, possibifiare unaria LJ2 & G I £ 6 cArfcef i S NNER 3
nente laipotizzabilecostrwzione diuna macchira pensane. Secondo il naturismo
biologico ron puo ritenersi chaina strumentazione meccanicisti@bbiadetta fa-
coltadsemplicemate in virtu del fatto che eseguun programma per calcolat@r,
in altri termin, 9 deve escludere che sgufficiente implementare# programma

giustadper costruire unaomentes Da qui lainevitabile risposta negativalla do

15Cfr. SEARLE,Mente, cervello, intelligenzavlilano 1984, p265.

18 a critica mossa ad entrbe ne evidenai i [T mi ti nel | a eficfisigpaci t ™ di
me n tinepét.i col ar e si sottolinea |lG&0eersriosrtee ndzeal dredt enreil
fisicit”™ dell 6or gani alisnmpyiené rawishmellaedistinzme ordofogicaz a d e |

tra le menzionate entita, ritemdole inconciliabili.

1Cfr. SEARLE, op. cit., p. 4.

BAmpiamente sul punto cfr. DI PAOL®@,naturalismo biologico di J. R. Searle: il problema della
costruzione degli attinentalj in Dialegestlai, 25 aprile B07.

19Cfr. LEIBNIZ, Opera PhilosophicaParsprior, Berlino1840, acura diErdmann, p. 94
2CosiISEARLE,La mente € un pgranma?, in www.neuoingegneaia.com
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manda che ceravamo posti sulla base della considerazione alre programma é
esclusivamentesintattico mentre la mente ésemantica Tale assunto si completa
02y f Qgrecis@dwdcAeNRervello non & di certassimilabile ad uhard-
ware Ay ljdzl y 2 &KBS Odey¥IA O dzk @& G NXza duamNéndeS y S dzN
impossibileda sua comparazione ad un meccanismo informatico

Vorrei qui aggiungerehef QA L2 1 SaA RA dzy QAYOARSYT | F
ca suiprocessi neurochimiciche concorrono nella funzionalita della mentpre-
supponeche il cervello umanpresenidzy Q2 LISNI G§ A GAGL OAND2 & ONMA
cessi algoritmici (come tali formalizzabili e computadiljio riduce il pensierad
una mera nanifestazione rectius effetto) del funzionamento dei neuroniascrt
vendag quindi,alla macchina la possibilita di oee anchescelte che implicano va
lutazioni etichericonducibili- £ £ | & G2 & CAY)BT [yé2 i d&riguprdeS & § Q dzt
ad una sfera dgiudizbp pervasadalla moraé, donde la suadentificazionenel pen
AASNR TFTAE2a2FA02 Oehe @nseénte yliledptimerk 16 indsttafinS G G dzt
teriorita, la quale & spesso condizionata da stati emoziéhaignificative, in pro
posito, appaionde parole di SAgostino«non uscire da te stesso, rientra in te:
nell'intimo dell'uomo risiede la verit&

Si addiviene ad una conclusione che rileva anche in chiave prospettica, ai fini
di una concretandividuazione dei futuri sviluppi dehachineleaming. Mi riferisco
£ € Q | LILX A Ol Isdit@ayeShe RA2 yASWAIBIYIRROA f £ QAYy G St
RA O2y&aS3dzANBE OF LI OA-lirhpongoko ditendeicénto IdILINS Yy R A Y
St SYSYUuzA#iN@d»QOoKEE { Iy HoiseNA S MY Aey ST A )

della esperienza maturata dalla macchioa innovativo processo mentall partr

2IPer un approfondimento della meccanica quantistick critica alla posiene di numerds
cosmologi &. PENROSE,La mente nuoval e impetatore Milano, 191, opera nella quale il
matematicanglese sostiene chie vera intelligenza non puo essere artificiale

22Cfr. BIUSO, Mente temporaleRoma, 2017 ca. |, ove nel riferimeto alla filosofa greca si
puntualizza che il terminesgcheesprime una astraziowencettuale che include componenti diverse
(facolta conoscitive, intellettive, razionali, ma anche irrazionali)..

ZCfr. CARAMAGNA, Frasi, citazioni,aforismi e pensieri d6 a nt 0 A, yisichdbile subttps:/
aforisticamentecom/frasi-citazioniaforismie-pensieridi-santagostino.
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colare,la presenza di uno sviluppo della tecnica che migliora le prestazioni della
macchina(mediante autonoma elaborazione dei dati inseriti lae$truttura infor-
matica), induce a riproporre il problema riguardante il conseguimengvazie alla
riferibilita a grandi quantiatividi dati-RA &G dzy NR Adz GF G2 &aAYALS
conseguird Q dzZ%Y 2

A ben considerare, anche in tale evenienza natato ipotizzare una sotu
zione diversa da quella cui dianzi si e pervertd invero, una rete neurale artifieia
le & sicuramente in grado di apprendere, ma va tenuto presenteilcbd. deep
learning- vale a dire il complesso delle analisi tecniche sih@vvalgono di tali reti,
aS02yR2 f I RS TOssévdtoficdrifial IRéllijenced® Pdlitenizo di
Milanc®®- G NR @I dzy Ay Sf dzRAOAT S f Ad¥jrdcssost T i
noscitivo non si esaurisce, come si € evidenziato,nirmero contesto tecnico e,
dunque, non dipende dal mero grado di dotazione di un sistema informatico

E ben vero, come & stato opportunamente osservatbef QI dzi 2 YI T A2y S
tenuta dstinta a seconda che sia fondata su algoritmi deterministici ovvero di ap
prendimento (donde il progressivo incremento di autonomia dei meccanismi tecno
logiciy JOA Yy i N2 RdzOS dzy T (02 NB cheIm® dférimento A4 G A O2
le incertezze chealora si rinvengono nei risultati delle reti neuralmane- potreb-
be far propendere, ancora una volta, per una soluzione affermativa della questione
che ci occupa.

A mio avvisola verosimiglianza esistente tra i processi seguiti dalla macchina
e quelli della mente umanaon consente di assimilagdi uni agli altritra loro diffe
renziatiper il diverso psonei medesimi ascrivibili £ £ S W@l NA | 6Nofi A Q RA
@ Q8§ id matd chela macchinaeffettua le sue valutazionnitermini oggettivj

essendole reti informaticheparametrate sucriteri di autonoma tecnologicalad

24Cfr. SEPE, op. cit., p. 245
25Cfr. Convegno di presentazione dei risultati della ricelta lOéservatoricAtrtificial Intelligence
Milano, febbraio 2019.
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dove gli esiti dé dg@eumanoNA & Sy (i 2 Y 2 RR S & O digril&RBhiF Be2
j dzI f BsBenaN) O @2 NRIF yR2 f QI GADAGLE RESEOAAAZ2Y I |

3. Sulla base di quanto precedepossibile identificare lspecficita che ca
ratterizzano gli interventin economiaR St f QA y i St f ¢ i# Bayfitolare, laNJi A F A (
LR NIFGF RStEfF f2NRB AYOARSYIT F &adz t QF GGA DA
Sonoampiamenteconosauti i vantaggiche,su un pianayeneralerecalo svt
luppo della tecntngia informatica; questa é diventata un insostituibile strumento di
I Adzi 2 LIERX £ QdzZ FAR vy (i I NB defla viehqgaiofidiagalliNile- A LINE
riscq in particolare alla diffusione del riconoscimento vocale, della traduzione au
tomatica, deiveicoli autonomi, della robotica domestica, della diagnostica medica
da remoto e, per quanto concerne la materia oggetto della presente indagliae,
promozioneed alo sviluppodei processeconomidé. Eugualmente noto il fatto che
finiscedi soventeO2y f QS&AaSNB SASNOAGEFGI Ff RA Fdz2
dunque,RI Yy R2 f dz2 32 | fincdinh O MifdsiNdntd Ai @rincipi base
RSt f;@602 Y| fpapdtwya di nuove tipologie di rischi per le impeeshe
di ess si avvalgono.
Al riguardq vatenuto presente chea partire da alcuni studiidnizio millen
nio i cui contenutiapparivancavveniristict’, in letteratura € statoanalizzatdl tema
dellaincidenzadel cd. dirittociberneticosui rapporti intersoggettivi e, piu in gene
rale, della relaziongrat S a OA Sy linfbrmatigaGhrhetsirté d&toaricereca
in progressione coi tempha dedicatosempre pitt ampa LJ- T A ddella@&al Y
1T A2yS RA | dzStid) telzfcindapevolefa@ clerEliQedhza artificiale

del futuro avrebbe dovuto affrontare problematiche sempre piu complesse, donde

26Cfr. GHETTI R., Robeadvice: automazione e @gtinismo nei servizli investimento ad alto
valore aggiuntpinBancaeborsa 2020, | pé

2/Cfr. RIFKIN, L'Era Dell'Accesso. La rivoluzione della new econpmyaduziom di
CantonMilano, 2001
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fl ySOSaaAridt RA R2GUSNX LR (GSN ST famieiodzr NB & :
rita intellettiva, checoincide con la moraté,

[ I &aAOdAgeréS I GRS finpdrtbdeiédig&nzatdQevitare errori
nel perseguimento degli obiettivi programmatidivenuta, in tale contesto, una fi
nalita primaria nella identificagne delle metodologie avetdi mira da esperti di
robotica, filosofi e neuroscienziatDa qui la prospettiva dipercorree una strada
tutta in salita! Di certo si € ancora lontani dal conseguimento di risultati definitivi in
ordine alla specificazione deapporti suddetti in termini che consentano di supera
re ataviche resistenze ad accettare gli strumenti formativitgebvaQ

Non sono state arora sufficientemente chiarite Inodalita di conciliazione
tra le tecnichesottese alapplicazione degli straenti informatici e la possibilita di
evitare le carenze e le inefficienzalora riscontrabilinel loro utilizzo Di @ntro
F2NLISYSYyGS F@@BSNIAGE f QSaA Anelig brganiRazio I GG A O
ni, nei processi gestionalproduttivi, dstributivi e diapprovvigionamento, fondat
ddzf f 1 RATFTFdzaA2yS RStEtS GSOy2t23AS RSt QA
it d2 O2NNBGGIFYSY(dS Lidzyildzr ft AT TFG2 &f QAYyy?2
vasivita e una incidenza molto ... ampia e capll deve toccare tutti i gangli vitali
della economia e della societa, nel pubblico e nel privato, deve essere componente
primaria di un modernsistemaPaeg£?°.

[ QOAYO2YyUNR (NI} RAAGOALE AYS RAGSNES>S Odz
cessita dirovare adeguate soluzioni alla problematicita dei sistemi pogtistriali,
protesi alla ricerca di formuleperative che consentano di fare impresa avvalendosi
diserviziie.aSYLX AFAOFIT A2y S RSA LINRBOS&aA- I GaGNI ¢

cratia e amministrativi che rendono possibile unapida diffusione delle cono

Bl timorec he | 6errore del | a eospattativeidirberiefl p \wastaggconsessy ver t i r
al | okd compendio nella nota esemplificazione, al riguardo ripoitatéetteratura della

automobile con guida automateta che deve scegliese investire una scolaresca o schiantarsi

contro un albero.

2%Cfr., CENTRO STUDIDE L MI NI STRO PER LO&6I NNOVAZI ONE E L
Presentazione d&apporto innovazione e tecnologie digitali in ItalRoma, 2003, p. 3.
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scenze e ddlinformazione ai si &compagna il conseguimento dbiettivi profit-

tevoli (vale a direincremento di redditivita e realizzazione di risparmi).
Va tenuto presentette in urarecenteindagined dzt £t QAYy G St f A3ISy T |

e evidenziato il potere connettivo della rete, cui € riconducibile lairddrmation

communication technologylCT) che segna la capacita espansiva degli strumenti

fruibili suinternet, i qualidannodvita a un processeenza precedenti di produzione,

condivisione @mmagazzinamento di informazidgrif. Come viene esattamente sot

tolineato, la trasmissione automatizzata di datistaura un dialogo tra individui e

macchine che potenzia la raccoltassiva di informazioni leui circolazione, oltre a

sollevare problemi dorivacy mette a rischio la tutela dei diti fondamentali Que

sti ultimi, infatti, F A YA & O2 y 2 lega 3fla dre@zddeadiSmddelli computazio

nali che, avvalendosi dei datmmagazzinati, sono in gta di emettere interpreta

zionie previsioni che sostanziand.dl 8 al 33A2 | R dzyl ®iSOy2f 23
Ed inverg il panorama regolamentare vigente si sta rivelando spesso inade

Jdzk G2 | NBIISNE { Dnovalidk & dlevanfadelldirhehzionateINE O S &

modalita diutilizzazione dei dati richiede un cambiamento delle strutture esistenti

che finisce col caratterizzare gli assetti seetonomici La macchina diviene sem

pre piu di sovente interlocuice dei soggettiumani producendo effetti(rectius

sconfinament)OK S O2Ay @2f 32y 2 gergpedaddlizatopdnsi & F S NI

convergenza di strumenti intelligerdiviene & Y 2 (eRliNtha societa che si struttu

rac e si autedefinisceLISNJ SFFSiG G2 RA RSUENNAYITA2YA |
[ aRcesso alle reti divienbondamentale per la crescita, condizionando le

modalita di fare impresaes® finisee con firidere sui criteri cle regolaro la com

petitivita ed aprono a nuove opportunita operativBi acquisce una progressiva

30Cfr. ABRIANI i SCHNEIDER,Diritto delle impresee intelligenza artificiale Bologna, 2021, p.
5.

31Cfr. DAVOLA, Algoritmi decisionali e trasparenza bancayislilano, 2020 passim

32Cfr. ABRIANI i SCHNEIDER op. cit., p. 6.

16



Diritto ed economia. La sfida débhtelligenza Artificia le

consapevolezzaclfe QA Y @S a G AYSy (2 Ay &0 NIMeStyiaioh RA A
ad assumerdondamentalerilievoy 2y a2 f 2 LISNJ f Qredndld@eNY I | A 2y
delle nanotecnologie e per lo sviluppo di quelle ambientali, ma apendaproget-
tazioneS intr&nento delle variegate fadeiprocessi economici che possono avva
f SNEA RSf. ConkejiestanderiteiicdeliDéa una realtd nella qualecore
della attivita professionalén concretonon cambiaJaddove mutao e migliorano le
modalitail SOy A OKS RSt f QI tha eoyséme ldJRadizizdziond o risGl & a S NS
tati utili.
Emerge un quadro nel quala fruizionedegli srumenti di IAe volta arisok
vere numerosequestioni, per cui si assiste ad un crescente ampliamento delle ap
plicazioni reali delle stesse, nonché al loro inserimento in innumerevoli sistemi in
terventistici.Si comprende la ragione p€&rdzA Yy St f QI { U dzlafpditicad OSy I N.
promuove crescenti forme di integrazione informati@apartire dalla alfabetizza
zione del personale della P.@&, dunque dalla diffusione dmomenti formativi de
RAOFGA FEtl Of I aanmodieliédeilsistedy/ S S | £ f Qdzd At AT 1
Di recente & difusione della digitalizzazione stata chiamata a risolvere
f QF YY2RSNY I YSyi(2 RStftS 2 NHonérddbsiallcéntra®2 y A LJd:
degli obiettivi di policy,connessi al governo dell@omplessitache, al presente, ca
ratterizza la realta pogpandS YA O ® b 2y I Pia@d nazbnalf Sifriprega? (1 2 W
eresiienzR Af RAIAGIES § Ay Ofsdzant digowetnangsh A WI & 3
essere preso il Mih & 0 SNB R Sit qudkoesiatofaottixzhtd ad effettuare

le richieste di pagamea (alla Commission&JE) previste dalRecoveryFund®. E

¥Ci si riferisce amholaCansiglio eucbmedel 28 apgle@d2Q cohcernentd s
la costituzione del cdRe®veryFund, la cui ativitd dovrebbe essere correlata al bilancio europeo
UE per i prossimi sette anni.

La proposta dell&Commissione presentata, a fine maggio 2020, alafanto Europeo per la
creazione di mo strumento denominafdext Generation El¢ data accolta da molpaesi europei

con entusiasmo; la previsione di costituire un fondo di 750 miliardi da destinarsfeinmantie
prestiti agli Stati membri (rispethmente per 500 e 250ilrardi) € stas, infatti, considerata idonea

a «rafforzared cooperazione in carasanitario» oltre che a dare una risposta comune alla crisi; cfr.
al riguar do B ARbBlazenepDedrl T AoLal Gamsider@ziont fihalip. 17delle bozze
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evidente comda politica ha ritenutoilpa a F 33A 2 RI £ f Qlidfied & I A O2
determinare unincremento della produzione e dei consumi

La nascita defhercato digitale unicQ come é stato eutamente osservato,
GAAYOASOATT I IPYpSGESIE A NRyA 21f dRdifuaNayelfoyBiaY Sy (G 2 =
le dallacrisi pandemica, ha dato un sigodtivoinput propulsivo alla definizione, in
ambito UE, di puntuali criteri ordinatoin subiecta mateag; disciplinaalla qualeera
gaadl 02 RI 6ad latprhaddbéitia sui pagamenti elettronici (dir.
2007/64/CE)recepita con d.lgs. n. 11 deél7 gennaio 2010A questehafatto segut
to IQS Y I v Idi uh Z2nfp® complessmormativo nel quale sono stte fissate le
regole@2f 0S TR GAAGAGdZANB dzy |jdzr RNB I A dzZNR RA (
servizi di pagamewt che rappresenti urchiaro progresso in termini di costi per i
consumatori, nonché di sicurezza e di efficacia rispetto ai sistemilateunde esi
stenti a livello nazionalé,

Come si € anticipatai € in presenzdi una elaborazione normativa che €do
vrebbe anticipae il processo tecnologico,@uanto menq essee disposta conte
aldz t YSPaBdd A2 @S R quilp da&izabidifficdita nséntrabili
in sede applicativaDi certo, @utomatizzazione delle attivithconomiche secondo
un comuneconvincimentg viene consideratstrumentale db snellimentodel lave
ro%%, ne consegue che la valpriazione degli strumenti di édestinata ad accom
pagnare la realizzazione dei progetti di crescita che, in sedi diverse, potranno essere
ipotizzati nel fituro®”.

Per quanto riguarda in particolata situazione dél Q L di ritiéné significati

voilt NBANI YYI { (0 Nligedza Mdfiale 2022024, gpprovato dal

di stampapvein relazice a tale fondai sottolinea che «si tratta dna opportunita imptante per
predisporre una risposta comune che, al pari delle misure monetarie, sia proporziargizve
della crisi»

34Cfr. ALPA, Il mercato unco digitalg in Contrato e impresa Ewpa, 2021, pé
3Cosi recita ilConsiderandan. 4 della direttiva n2007/64/CE

36Cfr. per tutti GUARASCIO- SACCHI, Digitalizzazione, automazione e futuro theloro, Istituto
Nazi on al alisidele Politichie Robliche, 2017.

3'Cfr.. BASKERVILLE - CAPRIGLIONE - CASALINO, Impacts, Challenges arttends of Digital
Transformation in the Banking Secton Law and Economics Yearly Revi€@20, p. 341 ss.
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Governo epubblicato il 24 novembre 202%8.Esso siprefigge diaccelerare, nei
LINPAAAYA YYAZ fQAYY20FTA2yS S €S LRGSY]T .
del PaeseLINE & dzLJLJ? Zedofisteddtifiand doRiede un grande potenziale

che perd non & ancora pienamente sfruttatoPer allineae quei U Q dzfaki A Y 2

la strategiaeuropea che prevedeal riguardola realizzazione dipposii programmi

di ricerca,sonostate individuateidoneefonti di investmento volte asostenereuna
similarepoliticadi sviluppg cio, procedendo con metodoomparatistio e, dunque,
previaanalsi def Qdza2 RSt f QAy (St f doAdS yil ddeguatddi-A T A OA |

fronto trala realta nazionale quella de principali pasi delpianeta®.

4.la fondamentaleh YLI2 NI F yT I RSt f Oneld deSrfimdnd d Sy T | |
programmi di sviluppo socio economico e stata, gia da alcuni anni, compreaa dall
Unione che ha promossaumerosiinterventi al riguardonei quali sono stte indk
OFGS L2 &aAGS Y2 miEUrapaQueskesd cngefdiadioin2ndR St £ QL |
poNIidzy2 | dzYSyidi2 RS3IEA AYy@SaldAYSYyiluAs yStfc

tecnologie e le applicazioni di intelligenza artificjadeda intensificae la collabora

38| principi guida ditale programmaealizzatoa curadel Mi ni st er o aedelln Ritdm,i ver sit
del Ministero dello Sviluppo Economico eed Mi ni st rvazion@ écnolotidalenla o
Transizione Digitalesono visionabili sswwwProgramma%20Stragico%20Intelligenza% 20tifi
ciale%2020222024%20pd; per un commento cfr.BIANCHINI, P M1 : c ?®ogrammai |
Strategico p e r icidle620222024 ¢ cogeele pud cakbiareivisionabile su
https://www.money.it/PMtose-il-ProgrammaStrategio-per-lI-intelligenzaartificiale.

EO o pp almriguardogar presente chesecondouno studio deth Commissione Europea-E

government Benchmarldel 2020 (visionabile su www.Egovernment%20Benchmar2020

enpdf« 61 talia ~ caratt er digtalizzazemne @ aeramenun divarael | o med
|l 6offerta dei s Hettivoiutdizzo», & quiiviena torrett@meritel previsto r che «e

nuove tecnalgie di intelligenza artificiale consentiranno alle banche e alle compagnie ass&curati

di migliorare i loro serviz.

3 Significaivi si configuranad dati su mercato privatal e intélliggenza aificiale in Italia indicati

nel Programma strategicosegnalando ché 6 hafAraggiuntp nel decorso annayn valore di 300

milioni di euro con un aunmo del 15% rispetto &019 ma paria circa il 3% del mercato europeo

Tali dai sono avvalorat d a Imméntare degli investimenti fatti in ricerca e svilupper

| 6appr of ontdmanddla Intelligenkza Artificiale donde | 6emermilaone del
Germania(chend 2019 ha regisrato un ammontare di tali investimenpiaria 109 544 milioni di

Euro) e il nostro paesénel quale sono stati impegnati subiecta materiaolo 25 910 milioni di

Euro.
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zione tra industria e mondo accademico nella ricerca e nell'innovaziehsettore
in parola.

Vengono, in proposito, in considerazioteconclusion& dzf Wt Al y2 02 2 N
per lo sviluppo e l'uso dell'intelligenza artificiale Maklg/ 9 dzad&tat#Sdal Ton
siglio UE nel febbraio 2018lcunisignificativi provvedimenti della Commissioae
ropea(tra i quali rilevadzy Wt A 06 NRA Y i § fyfO® 3 S yqdtibblicdtoNdBIA F A OA |
febbraio 2020 i NE NA & 2 f dzl A 2 ffrinuldteSall Radamenioe@dpeod dzf £ Q
diAy YIFOGSNAF RA WYSGAOFI RA NBacCayedtd Af AdL
le quadro normativo la recentepkoposta di regolamento» del Parlamento europeo
e del Consiglio che «stabilisce regole armonizzaléndelligenza artificiale», fina
fFATTEFGE TR STFFAOASYGINB fQL! C3FNYyiSyR?2
zazione delle operazioni e d@ksegnazione delle risorse e la personalizzazione
dell'erogazione di servizi%

98 Ay LINEB & Sy attivita, Rudivelldzistiulzionaldi duropeo, volta ad
approfondire ed a chiarire leematicadi cui trattasi da essa ¥ SNHS f QA-y (1 Sy (i 2
finire un quadro normativo per UBA affidabilee, dunque, per regolare la robotica e
le temologie correlatén modalit idonee a prevenirne i rischi.

E evidente comed consapevolezza che la tecnologia digitsikeal centro
della vita moderna lbiaindotto a ravvisared necessitd JSSNJ f Q9 dzNR L)y RA ¥
teri applicativi dellastessa in modd®R I | & & A O dzNJtoNBlla su®adazbrieR | Y Sy
Cio si e tradotto, per un verso, nel raccordarne la funzione ai valori dello Stdito di
ritto, per altro nella verifica della capacita dei meccaniaotbmatizzatidi costruire
prodotti attendibili e di prestareservizi sicutianche sesofisticati Di fondo emerge
f QAYyiSyid2 RA FNHANBE FLWASYy2 RSttS Ayyz2al
ciale,dal settore aeronautico a quello energetico, automobiliste delle apparec

chiature medichelLa crescente disponibilita diatd oggetto di elaborazione infer

40Cfr. COM (2021), 206final. Tale propostaisponde altresi alle ihdeste esplicé del Parlamento
europeo e del Consiglio eursp, che hanno ripetuteente chiesto un inteento legislativo che
assicuri il buon funzionamento del mercato interno per i sistemi di intelligenza artificiale
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matica &, altresialla base del convincimenthef Q! y-xdigando i suoi punti
di forzaindustriale e tecnologiaion urainfrastruttura digitale di devata qualita- €
ingradoRA & R A Jl8adérmoNdale dafinnovazione nell'economia dei dati e
nelle sue applicazioéfit.
In definitiva, i vertici europei si propongono di assicuriagtubbi vantaggai
cittadini degli Stati membrche potranng a seguito di detti interventiruire di mk
gliori servizi (ad esenig nella sanita, nei trasporti, eccnonché de imprese che
L2 OGNFYyYy2 2NASYGlI NBEA GOSNER2 ydz2zOA aSiaa2NR

bersicurezza, ecc.). Si dela una realtaaratterizzél I iRpaftofp@sitivoascritto
I A N a dzitéllipehza ariéiade é finQhado dituare sullasocietacivile in
particolare, sembra si abbia riguarédf QA L2 GAT T 6 A€ S 3L NI yT AL

costi dei servizi @d una migliore sostenibilita dei prodotti, non disgiunta dalla-rife
ribilita a rispetto dd diritti fondamentali quali ldiberta, ladignita umana e la tutela
dellaprivacy

In talecontedo meritauna specificaegnalaziond provvedimento con cua
Presidenza di turno del Consiglio UE (Germamial)'ottobre 202Q ha formulato
conclusiony St £ S ljdzr t A &aA @I fdzilt f QAyOARSYI I S
dunque, dal cambiamento digitalesulla ‘€arta dei diritt fondamentalf2conclusioni
che sono state, poi, assunte a basglanominataproposta di regolamentodzt f QL !
(cd. Regulation on a European approatr Artificial intelligencg del 21 aprile
2021, pubblicatadalla Commissione UHEnh particolare, li Conglio siée richiamao
FEftF NBXOSYGdS ONAR&EAA LI YRSYAOI LISNI @@ di2f A\
L2aasS fftQ'yA2yS RIfflF ySOSaaaidt RA (dziSt
sizioni dei Trattatida qui la successivesaltazionedegli effetti delletecnologie in
formali, nel presupposto che questmonsentono di sostenere e promuoverealori

comuniove si consideri Igviluppo delle infrastrutture digitali strategiche fattore di

4Cfr. COMMISSONE UE, COM (2020) 65final, Libro bianco sull'intelligenza artificiale Un
approcao europeo all'eccelieza e alla fiduciap. 2.
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crescita sostenibile e, dunque, ineludibile presuppoger garantire il rispetto dei
diritti umani sanciti dalla Carta.

Va tenuto presente, tuttavia, chieeSigenza diealizzaredzy QI LILJ2 &-A G NI
zione della materia in parola appare anche dettata dalla consapevolezza che sussi
ste la possibila di una diffusionempropriadei meccanismi automatizzati, la quale
comporta rischi per la democrazia e i dirftindamentali Da qui la stretta correfa
TA2yS OKS &A AYRA DA RdatodelioRI S OO BISING F ORIZGIA @3
del digitalee f QS & A 3 S ghtirhe laRcbmpdibiliNd con la corretta fruizione
RSt QL!

A tale ultimo obiettivo sembranmdirizzatele menzionatetre risoluzioni le
gislative adottatenell'ottobre 2020dal Parlamento europe materia di eticare-
sponsabilita civile e proprieta intellettualalle quali ha fatto seguito la richiesta alla
CommissioneUEdi istituire un quado giuridico europeo completo e basato su prin
cipi etici per lo sviluppo, la diffusione e lI'uso ddll'della robotica e dé tecnologie
correlate

Sulla scia del precedente orientamento europg®arlamento attribuisce un
NHz2 f 2 S aasSylh kdsforiBazioné digidlel delly Sotietd; ad essa viene
F AONR GG2 LISOdzt A NB N postSoi@19,éSéndoNdigtatloy” O A 2
di predisporre le condizioni ideali per la crescita del sistema produttigdre rise
luzioni in parola fornisaw gli Yhdicatorper MRS FFA OF OS NB@EIRE | T A2y
genza artificiale che viene correlatastandardche corsentono di riporre in essa-fi
ducia.aLf OAGGIRAY2 & Ff OSYUNR RSt - LINPLIR

neare lo spagnolo Ibanaecia del Blanco, relatore della medesima, facendo friferi

42Al riguardg si segnala chd a proposta di regol amento sull 6l
disposizioni specifiche per i gemi di intelligenza rdificiale basa sul rischio. In particolare

vengono individiati quattro livelli d rischio: Unaccepable risk Al, Highrisk Al, Limited risk Al e

Minimal risk Al. Tale proposta € attualmente oggetto di discussdmeartede colegislatori
(Parlamenteeuropeo e Coiglio UE). In Parlamento, il fascicolo é staesegnato provvisornzente

alla @Commissone per il mercato interno e la protezione dei consungeidiCO). Esso potrebbe
successivamentessereaffidato anchealla Commissione speciale perirtelligenza aificialed

istituita nel giugno 2020Gommitte on Artificial Inteligence in a DigitalAge (AIDA).
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YSyid2 It RAEQ2 6K S NK GorleeNBlIy fedporadifith de@l operato
ri, avuto di mira dai contenuti delle proposte dicuitrattdéi 51 |j dzA dzy QF 1 A 2
ad evitare che pregiudiz discriminazionvariegate possanoessere di ostacolo
£ € QF FFSNXYIT A2y S RSt Qdeyenz8 gidridica h¢ blla sub NI A F .
dzAfATTIFTA2YS RSNAGIF Rl dzy Q2 LJJ2 NIidzy NB13
del diritto.

In tale contesto si spiega la ragione per cui le analisi sottelb& proposta
presentata nel corrente anno da detistituzione europeaper creare una normativa
uniforme che discipliria materia in esameonvergonoy St f QSGARSY T A NB
RA dzy WORDa2 NBATE @jrSRaSSiriedettolinfattizindispensabile per
evitareforme di programmazione confetti discriminatori ovvercchef QA y G Sf £ A 3 S
artificialeLJ)2 a4 NAR A2t OSNRAA Ay dzy FNXI € SiGFtS |
determinaziore della politica.

Infine, in unalogicaLINB @A AA 2y | £ S RSA LlRaardca-Af Az 7T
dato che laCommission@JE ha presentato un progl: Y'Y R Q kel qusdsid Sy (i A
delineano, in chiaveprospettica,gli ambiti dela trasformazione di¢ale dell'Europa
entro il 2030 Taleprogrammasi sviluppa intorno a quattro puntiardinalj volti ad
ampliare ulteriormente gli attuali confini dell Y+ G SNA I Ay iSNBaal al
I NIAFAOAL £ So { Aimplemenbldel dompER2espebigfifichadi A = | f
una piu rilevante introduzione idmeccanismi tecnologici fel imprese,ad una
completadigitalizzaione dei servizi pubblicialla predisposizione dnfrastrutture
digitali sicure e sostenihilsono statiin tal modq individuati approfonditamentei

aS0d2NA vy S Antetiddzbvbldere fa Sua gzioge yhrice in vista del con

“Sjignificativo, al ri guar docpnigovelnibdelldJE eutledregolep o | i t i «
della trasparenzdinanziaria.Si € addvenuti ad una endicontazionepubblica paese per paese

(pPCBCR), che obblighera lergndi multinazionali a rivelare pubblicamente dove realizzano i loro

profitti e dove pagano le tasse. Questo accordo politico include anche l'opblige aziende di

pubblicare quanti giendenti a tempo pieno hanno, il loro fattaretle tasse pagatepmchétutti i

profitti e le perdite che hanno in ogni paese in cui operano, all'interno dell'UBigopea e nei

paradisi fiscali
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seguimento di obiettivche - oltre a conferirle una solida struttura diovernance

(fondata su un sistema di monitoragioJS NJ A RSy (i AaTAA B NS fO#dS@O S 2

R2ONB066S FFLOAEAGINB I NaAlicheicombindndigwy S RA

A0AYSYUGA RSEtfQ!'9x RSATAMGlFIGA YSYONR S R
[ QI @GA2 ySt YIFIIIA2 HAHMI Ronsulidriond S RSt

pubblicasullad F2 N dzf I T A2y S RA dzylI aSNRS RA LINAYC

le attivitd poste in essere ai fini di una corretta individuazione delle linee guida che

f Q9 dzNEP Lliseguirg/ nelfeiatbo@zione di norme e regolamenti sul digitale che

consentanonel prossimo decennio, @istencernei benefici a tutti i cittadini

5!y aSG02NB RQAYUGSNBSyYy (2> LI NGAO2 I NI
tecniche operative & quello fimziario,a G I Yy i1 S f QA yolplesehty Sulta OK S
dimensione del mercatdndissolubilmente legatalle possibilita di svilupp@ K S € QL !

@ in grado di determinareNello specificof QA y (i St t A 3 Eoyfférisceal NIi A T A
j dzS &  QudzcdpackaZorganizzii A @1 OKS I LIS NJsigeyiza defloNR 2 > ¢
Wpazio fisic@sostituito da quello virtualei. le piattaformestrumentali alla fun

zione di scambio), per altro si pone a fondamento della realizzazione di progetti
(spesso multinazionali) chén chiave prospettica individuano le trasfonazioni ne

cessarie per attuare linee di sviluppo diversamente non ipotizzabli5 02y f Q2 ¢
conseguenza di mutare la realta di mercato e lo stesso ordine giuridico che ne rego

la lo svolgimento.

Ne deriva un indubio incremento R Sdpéraiivita svolta, alla quale ovvia
mente fanno riscontro esigenze molteplici: @ahecessita dconseguie elevati
marginida A OdzNBT T I y St f QF 00 &l &dlizzhzione @ideguatS YA Ay
livelli di competenze digitall  F@ A Rl 6 A f A {obh lin&&of férmlrestam Sy G S

do la esigenzali rispettare i principi di sostenibilita che, al presente, si pongono al

4Cfr. il documentodella Commissione eupea denominat®ecennio digitale europeo: obiettivi
digitali per il 2030,visionable suhttps://ec.europa.eu/info/strategy/prioriti2®192024/europsfit-
digital-age/europesligital-decadedigital-targets2030 _it
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centro cklle attivitd economio-finanziariee social Va da sé che si fa qui riferimen
to alla nozione dix ¥ A y& /3 (i S praséntehefieéindicazioni dell€ommissione
UE secondo cuper tale deve intendersi il raccordo tra il processo decisionale-d
GSaGAYSYy (2 SR A a&7F¥dordeNmS @ AYPSYSlySi | @ 2y (ISNRE0X
daf f Qld dviupbo cklla societa civileSa a Sy R2 Saal &adNXzySydl f
evitarela sottoposizione della finanza a limiti, oneri e condizionamenti.

Da quila necessaria riferibilita adlcuniprincipi- I LILJX A OF 6 A fda&i y St t C
meccanismi automatizzatiai qualideve essere informato il corretto esercizio del
digitale Trattasi diprincipi che, a ben considerarepresentano carattere etico in
guanto sonopreordinati alla tutela della persona, impexdo che questa possa es
sere vittima d possibilisoprusiconnessad un cattivo utilizzo degéilgoritmi. Mi ri-
ferisco, in particolarealle garanzie che devono essatate a tutti i cittadini affin
ché possano beneficiare, in modalita paritariegllestrumenti di intelligenza aftt
ciale,la quale- graziealla natura oggettiva dei suoisultati - in ambito finanziario
dovrebbe in primo luogg assicurare il superamento delle asimmetrie informative
del mercato.

Detta esigenza € correlata al fatto chgia neé presente la gran parte
RSt f Qpodtal il e@skerankl settore finanziariviene svoltain forma automatiz
zata, in conformita a regole imposte nei programmi di matrice algoritthica tali
programmi & didata laA Y F2 NI GATT I T A2yS RSt arxadsSyl =
unitaria, di carattere netrale, nella quale si assiste aflali NI 8 F2 NY I T A2y S RA
V2YSYA Ay dzy GISieidprésenzaidizy SNAIOPEA 2 RSt LI NI
y 2 £ 2 3 A @ndogli stkuyhentj dizntelligenza artificiale operano il passaggio da un

sistema conoscitivad uno decisional® NIF GGSNAT T FG2 RIf FI 4062

4Cfr. COM (2018) 97 final, Comunicazionedella Commissine al Parlamento europeo, al

Consiglio europe, alla Banca Centraléuropea, al Comitato economico e sociale europeo ed al
Comitato dell e Regioni. Piano doazione per finar
46Cfr. per tuttiBERRUTTI i ROSSi WEINBERG, The trasbrmative power of automation in

banking 2017 visionabile suvww.m&insey.com

47Cfr. ALPA, Il mercato unico digitalegit., p. 2.
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agireha deciso di provocare un evento del quale e giuridicamerggrima ancora
moralmenteg responsabilé*®. Da quila configurabilita di un rapporto causa/evento
che pone problemi di impaibilita valutabili anche sotto un profilo etico: vengono
messi in discussione i tradizionali concetti giuridici di liberta e di autonomia, che
sembrano sstituiti da un determinismgpoco convincente sul piano della logica
concettuale.

Come & stato sottalieatoin letteratura>  f QF R21T A2y S Rha a OKS Y
sati su logiche dieeplearning ha consentito una elaborazione deg data- talora
raccolti autonomamente - che consente (attraverso la comparazione e
f QAYGS3aANIT A2y S RSdpfa® indremerdaideritel edridtighe valuRA & &
GFGRBSE [jdzh dzy I LISOdzZ A NS FfSaairoAft-AdtL yS
tano nuove tipologie di rischioniparticolarequelli dioverfitting®, 02y € Q2 GBA | (
seguenza di addivenire ad un abbandona piaradigmi di responsabilita che devo
no caratterizc NJgerefi@anziario.

Viene a configurarsi, quindi, uno scenario nel quale il ricorso a strumenti
YSOOFIYyAOAaAaGAOA SR I LINRPOSRANE Fdziz2YlFGATI
delle imprese bacarie, delle compagnie di assicuraziondegli altri soggetti abii
GFGERasNIDRI A2 RA dzy QF GGADGAGLE SQigchiBIoyi8RA I (i NJ
novative modalita di organizzazioseiendale e di semplificazione dei processi bu
rocratici dellaP.A.; diviene possibile ipotizzare la realizzazione di modelli di business
(che tengano conto di fattori personalilesumibile dalla profilatura dei risghaui i
sistemi automatizzati possono avere facile accesso

[ QS @2f dzl A2y S LINE Fitald intéragidde arkhe BullaydB&aD | § 2 |
na del contratto che si orienta via crescene verso sistemi di tutela diversi rispet

G2 F [dzSttA dzdAfATTFAGA Ay LI aakidz2y Af o0A

48Cfr. ABRIANI T SCHNEIDER, op. cit., p. 26.

49Cfr. DAVOLA, Algoritmi decisionali e trasarenza bancariacit., p. 42.

*0Mi riferisco alla capacita di individuarfalse irreglarita, cfr. JAMESI WITTEN i HASTIE i
TIBSHIRANI, Anintroduction to statistical learningvith applicationin, Springer, 2014, p. 22.
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induce, infatti, ad un progressivo bandono della rigidita regolatoria che a lungo
ha governato le relaziordi scambig spesso drenandone lo sviluppo. Le moderne
forme di contrattazioneon linefavorendo le vendite a distanz@, in particolare,
guellechesi svolgono a livello globaldgsciano intravedere un futuro nel quale po
tranno essere ribaltate le mod# di negoziazione che, in tempi antecedentaall-
fermazione del digitale, hanrevuto un dominio incontrastato del mercafo

Si spiegda ragione per cuk £ LINK & S yzioSe dél QigitAleE SuNI |
sciando immutatd QS & & Sy 1 lanteQieliNJindndaSdiBntala alla crescita del
sistema produttivo), interagisce sulla sua connotaziamferendole urentangle
mentche consente diiconos@rle un piu stretto legame cologiale, con owvi riflessi
sulruolo da essa svolto

Ancora una voltailevano, in propositoJe misure adottate in sede UE per far
fronte alla crisi pandemicae(in particolare,il citato Recoveryrunddi 750 mlddi
euro destinati a trasferimenti e pstiti agli Stati membri)Infatti, esse danno con
tenuto adun contesto interventisticahe, ad avviso di molti, mostra uno spirito di
coesione e di solidarieta delQ ! YA 2 yy8zSa (G QdzAf GAY2 Aywywid@dl S
della finanza, cui € assegnato lcesffico compito didar corso ad unaquilibrata

azione di distribuzione dei fondi destinati a supportare i paesi in &idiinteragi

~ L

sce,come ho sostenuto in altrasefle adzf t I adSaal ljdzr €t AFAOIT
la, la qualeassume tratti distitivi che potremmo definire di natura etiga

Significativo,in tale contestod f QI LIL2 NI 2 RSt f QL!- OKS |
tento governo dei flussi e, dunquecibnseguimento di finalita, cheannoben dtre
la mera funzione intermediatrice che tradiaialmente contraddistigue

f Q2 LIS NI G A @ AdidigitalizZazfoniey dubiectiNdatteriaconsente, infatti, un

SICfr. gli articoli pubblicati nel viume E-CommerceMilano, 2001, a curdi Antonucci.

2Cfr. CAPRIGLIONE,Covid 19. hcertezze domestichesperanze europe@ Riv. trim. dir. econ
2020, p. 651 ss.

53Cfr. CAPRIGLIONE Il sistema finanziario verso una transizione sostenjbileRiv. Trim. Dir.
Econ, 2021, |, p. 241 ss.
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pitu agevole superamento delle difficolta in cersano alcuni paesi UE, aprendo alla
prospettiva di una attenuazione delle disuguaglianzk ena riduzione delle nuove
povertd indotte dalla pandemia.

Vadasécheyil 2G0AYATTIFTA2YyS RSA NRadzZ GF GA
canismi automatiz G A RSt f QL! & S Y tsbizion®©d yithaBathelzA 0 A £ S
tro di riferimento comuné 2 livello europegq per la identificazione dei diritti eei
valori fondamentaldi coloro che beneficiano della digitalizzazione. Ad esso é-ricon
ducibile il riconosimento della liberta di accesso ad informazioni di varia natura, la
quale si traduce nella chpOA Gt RA & @200 fhé Ndsatadayli@tragpa A G A ( L
renzae sulle indicazioni UE agli Statembri per la elaborazione e &pplicazione di

politiche coadinate.

6. Si e fatto piu volte cennmelle pagine che precedonai nuovi rischi cui
f Qivitéifinanziaria @ esposta Y2y OKS 3t A AYGSNIISYaAr y2NI
fIFNB f1 aAO0dz2NBT T I 2 LISNI {prddesso Rixigithlidzaziol Q dzt (G .
ne. Al riguardo, ho richiamatb QA y 1 Sy a2 I 02N a@2fai2 RIff
zionitransfrontaliere e sviluppare in sicurezzd 5 OO yAaYA RQAVY:G St f A3
cio non solo incrementandta regolazionespecialisticama anche destinando fondi
& (0 NXzd ( dpdliznferito del ficbrSol-aligitale nella ripresa pogtandemica.

Ebeng ora,a 2 FFSNXYF NOA &dzA LINRPFAfA RSffQL!
aA LR GATTFoAE A SOy A OK Star®dsdesie applicdtivg di@®K S LJ2 2
rio generee, dunque, tramutare i possibili benefici, di cui dianzi si & detto, in
dzy € d@sione perduta per un futuro innovativo e sostenilile.crescita esponenzia
le del digitale lascia intravedere per i prossimi anmgigiungimento di una massa
critica che potrebbe causare difficolta nella gestione delle informazioni, con ovvie
implicazioni negative a livello di sostenibilita dei meccanismi automatizzati.

Al riguardo, engono,in primo luogg in considerazioe gli interrogativicon

cerneni eventualiviolazioni dellgprivacy E questo un aspetto di indagine di parti
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colare rilievom quanto ad esso e sottesa la difficile conciliabilita tra la trasparenza
RSdgérd® f Q200 f A 32 NeRdhsediiele B Ndstione Sutomatizzataed

dati raccolti tramite le retideve essere effettuata nel rispetto détegolamentoge-
nerale suk protezione dei dati (GDPR) non solo per evitare di incorrere in sanzioni,
bensi per rafforzare la fiducia degli utemerso gli intermediaft. In proposito rile

vano le indicazioni del Parlamento europeo sulla traslazione al digitale, nelle quali si
soti 2t AySIE I ySOSaaadt RA GSYySNI O2yiz
FNEBIjdzSy d A NRA CK & tispettarel | |dgiSldzivhe R ENilil hayeria, compor

P
(0p])

tamento ritenuto prerequisito per un corretto passaggglisstrumenti di intellige-
za artificiale.

In tale contesto, si ravvisgpportunofar presenteche la raccolta dei datlo-
vrebbe esere limitata alle informazioni funzionalall®secuzione delle operazioni
richieste dalla clientela (e, ovviamente, a quafdltro sia riconduibile
I £ f QS & LI SaattivitsScyhirattuale)Sernio restando chegiversamente ne-
cessital consensoilt 8 OA I 42 RFA GAG2FTF NRA RSt  GNI

[e=tN
[entN
-<

Sotto altro profilo, la complessa struttura dei meccanismi automatizzati, p
FILOATAOIYR2 fQAYO2yGNR UGN} R2YFIYyROH S 2F7F
figurazione unitaria delle nuove tecniche operative, determinando modalita-diffe
renziatedi acesso al mercato digitaled / A5 &A (NI RdzOS Ay dzy QA
la identificazione della disciplina applicabile, con ovvie implicazioni sul piaro con
correnziale; ed invero, a fronte di possibili esclusioni dalle negoziazioni di alcuni
utenti (arche se meritevoli), si individua la presenza di molteplici e variegsgricri

ordinatori, la quale di certo non agevola la formazione dhumusfavorevole alla

*Cfr. il RegolamentqUE) n. 2016/679 del Parlaantoeuropece del Cosiglio, sulla protezione

la disciplina dé trattamento dei datielativi alle persone nellUE, da padiepersone, societa o
organizzazioninonché il D.lgs. n. 196 del 2003 (come mofdicato dcal D.lgs.n. 101 del 2018)nei

guali oo previste appositeorme per i responsabili del trattamento.

Cfr. AMMANNATI, Regol are o non regol ar e, ovver,in | 6econ
AAVV., | savizi pubblici. Vecchiproblemi e nuo® regole Torino, 2018, p. 101 ss; CANEPA,
mercant.i dale.lUh domtributo alibistgdiotdelle piattaforgiEorino, 2020, p. 27 ss.
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interazione tra categorie diverse di operato8i svuota di significato la definizione
dellS LA GGF F2N)YS R ladidital setvitetthatifa@ilitaies iQetiors d
between two or more distinct but interdipendent sets of users who interact
through the service via internét.

Detta complessita interagisce negativamente anaHlello di sistema: si ac
centuano le disuguaglianze esistenti tra gli intermediafi settore in quanto al suo
interno si riscontra un accrescimento della scala dimensionale media, che assume
peculiare rilievo nella sfida digitale.

In tale bgica le autorita di vigilanza tendono a favorire il superamento della
frammentazione soggettivdbancaria con aggregazioni destinate ad accrescere |l
GLSazé¢ ol yOKS AYyOiSNYyITA2ylfS0 RStEtS ol y(
comparto in parol&’. Da quj con riguardo al caso ltaligli interventi dei vertici di
BCE e del governatore Viscovolt& I £ AT T F NB 1 WINI YRS RAYS
ditizio, sui quali mi sono in altra occasione sofferniatén vista di tale obiettivo si
presuppone che le bahe di grandi dimensioni presentino caratteristiche di grande
efficienza e resilienza maggioripetto a quelle medio piccole, per tal via andando
in senso contrario alle indicazioni della legge bancaria del 1936 che aveva ravvisato
nel pluralismo soggetto bancario uno dei cardini fondanti del sistema finanziario
italianc®®.

E ben vero che le grandianche sono in grado di fare investimenti in IT pid
significativi di quelli realizzabili da quelle di ridotte dimensioni: esse hanno, infatti,

unamt 3IA2N F2NI F ySEtfQFGGNI NNB OFLAGEE S dzy

6Cfr. OECD,An introduction to online platforms and their role in the digirasformationmaggo

2019, visiondile suwww.oecd.org

Cfr . | 0e d\SHLLO, infitddatoBarcdhie .C Maxi , sl im o tech? EO6 te
pubblicatosuL 6 e ¢ o deb2B agasto del 2021.

%8 Cfr. CAPRIGLIONE- SEPE La spinta della Bnca Centrale Europeagp la grande dinensiong

in lISole240redel 7 aprile 2021.

% Cfr. MASERA, Communiy banks e banche del territorio: si pud colmare lo iato sui due lati

del | 6 AtRoma 2019¢ aor? prefazione di Ignazio Visco, opera nella gsiaostiene chia

biodiversita bancam rappresenta il modello organizzativo piuegdato alle dimensiondelle

imprese industriali, che in Italia vedono la prevalenza delle PMI.
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finanziarie di piu ampia caistenza che conferisce loro peculiare centralita nella
conversione al digitale. Ma e altrettanto vero che detta realta esclude per le banche
prive dei requisiti in parola la possibilita di disegnare programmi di crescita che con
sentano alle medesime dompetere con gli altri operatori del mercatm-tech,in-
novando i propri servizi ed ampliando la propria offerta. Da qui una prospettiva di
criticitt Ay 2NRAYS IR dzyQSljdzAf ANl G ONBAOAGL
carionel quale ladigifaA T T ' T A2y S &aF N F2yRFEYSydlFtS LIS
AaTARS R2YSaidXOKS SR SdzNBLISSE

Ulteriore aspetto concernente lpotenziale rischiosita del processottan-
AATA2YyS ftfQdziAt AT T2 RA YSOOFYyA&aYANe | dzii2 Y
0§SOYyAOKS RStfQL! Ay iOKNE I02/pey6dinaffdzSi 5 O f
gnificativa, al riguardo, € la considerane della dottrina nella quale si puntualizza
OKS Af RAIAGEFESSET | FNP yaccentur & oifficodhdy/i@NSE Y Sy § ;
A RdzE NB G§SOYAOKS NBI2Ff I YSY(dFrNR AR®YySS |
Cui esso non € esente da ipotizzabduilibri causati dadlintensificazione delle ap
plicazioni tecnologicle.

Cio posto, appare innegabile cheQ I LILJ AeiCsbfiktital ghidlelliFopera
GADGA Ay OdzA &A O2YLISYRALl  QldatabaséibfilallS NJ dzy
ti che sono di aiuto nella verifica della meritevolezza del crédjtper altrofinisce
col privare i risparmiatori/utenti della valutazienpersonalizzata riconducibile
Ffft QAYGSEtAISYT I dzYlylI 2 OdzA @QASy&tifi-az2adAi
cid S® Ly LI NGAO2ftFNBEZ fQAYISNILINBGIT A2y S R
tecnologie risulta, per solito, orientai@ectius correlata)al mero accertamento dei

GO02aidAé¢ RSEAS MAEIBnAdRNi&)T ad una verificdella validi

®Cosi CASELLIBanche. Maxi, slim o tecdit? EO6 tempo di s
®In tal senso cfr PELLEGRINI, Il diritto cybernetico nei riflessi sulla maier bancaria e

finanziaia, in AA.VV. Liber amicorum Guido Alpaa cura di Capriglione, Milano, 2019, p. 354.

62Cfr. MATTASOGLIO, La val ut azi one d e Innovarene itetnologicarie di t i zi c
AA.VV., Fintech. Introduzione ai profili giuridici di umercato unico tecnotpco, Torino, 2019,

vol. Il, p. 197 ss.
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RStftS &a0St G Slciizdoytmd fositivdichi&lgchequeste ultime siano
parametrae d dzf £ QS & A 3 S y le hwov&driticibdheé dehd@ha&iteBo nella-tu
tela degli interessi dei risparmiatori, ora demandatbugb distrumenti automatiz
zati.

ahA NAFSNARAO2T AY LI NIAO2f I NBX £t LI2:
ficiale in modalitaelusive delle situazbni di rischio e di possibile insolvenza
RSffQAYLINB&l OKS SYS(HiGS aliN2zYBgAKI FRNE A S
tutte nelle qualisi € lontani dalla realizzazione di una compiuta tutela della traspa
renza che- come e stato sottolineato daruautorevole studiose e presidio della
liberta di agire, non sottoponibile a limiti, oneri, condizi@ divietf®. Analoga con
AARSNITA2YS @I 7plicagidne dBcttware Neh qlialzsoNdcansdnt £ Q1 LJ
titi comportamenti che si connotano com@rovevoli generando esternalita nega
tive (ad esempio: il sacrificio di beni comufli fattispecieindubbiamente si col
f20Fy2 +f RA Fdz2NRA RA dzy GO2NNBGG2 NI LILXE
NBIfS¢ OKS> R | OOA a 2distRguérd la spira Widudsa I = RS
base della dimensione etica della finafz® Q 0 Sy @S NRrappdt&Sdi SaA &G ¢

stretta connessione traxplainabilitydella intelligenza artificiale e trasparenzee-

ddzYAo At S daNihe pdn@ali indiddBoni&lh Commissione UE- non &
LI2aaA0ATSY GdzidF AL T NRARRAzZNNBE ad ihnesga?2 NI I G A
RSA YSOOFYyAaYA O2yO2NNByYyI AFfA RSt YSNDI G:
t066

7. Nelle pagine che precedono sostati fatti numerosi richiami alla intera
TA2yS OKSI yStfl YFGSNRF Ay SalkyYySs aix N

6Cfr. ALPA, La trasparenza dei contratti bancaiari, 2003

®4Cfr. SEPEmpresa e finanza tra eticadiitto, in AA.VV., Finanza inpresa e nuovomanesimo
a cura di Capriglione, Bari, 2007, 49.

5Cfr. TechnicaReport by the European Commission Joint Research Centrg,(JRDustness and
Explainability of Artificial Intelligence, visionabile su https://pullications.jrc.ec.europau/
repository/handle JRC119336.

6 Cfr. DAVOLA, op. cit.,p. 198.
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[ QAYRIFIAYS KI YS&aaz2z Ay SOARSYITIZ AYyFIFaGaA:
di rigida riferibilita alle categorie della scienz della ¢cnica economica (quali

f QAYiSNBaasSz Af LINRPFAOGG2I  Q%aFadaliraey i | = ¢
impianto sistemicoylei diritti umani.

A ben considerare, nella realta sopra delineata di sovente puo venir raeno |
osservanza dei prdA LJA JdzA Rl LISNJ £ NBIFIEATTFI A2y S |
delladignita di coloro che intendono fruire dei meccanismi automatizzati per-inve
stire i propri risparmi, operando in un contesto caratterizzato dalla correttezlta de
contropartinegok  ft Ad { S yS RSRdzOS OKS fQlilGAGAGL
OFy2yA RSEEtQAYGIStEtAISYT I INIAFAOAILIES &LIS:
G2 Ay Saal | &adadzyS aoOl NaA2 NAfASO2dde | Fdzy 1
stinta dalla pestazione di un consenso consapevole, necessario per creane-un
musOKS O2yasSyidl RA LINBGOSYANB WI o6dzaiA- RA LR
que, di conseguire adeguati livelli di tutela dei risparmiatori/investifori

Da quanto precede € dato demere una prima conclusione. La natura obiet
GADF RSEfF GNIALI NBYyITF NBFEEATTIOATS Oz2y
S RdzyljdzS3s adzZf t QI GdA@GAGE O2y GNIY Giddz- €S | G
la nedralita dei giudizi formlati attraverso la elaborazione algoritmica impedisce
OKS S LINRBLIRaOS RQAY @brséntano &gl inzestiterBlast A A y (
quisizione di una compiuta consapevolezza dei variegati profili del rapporto che si
accingno a sottoscrivere; non vgono a questi ultimi fornite le garanzie rivenienti
RFfflF LINBaSyIll RStfl wOz2yadzZ Syl I dzYkyl Q2
obblighi volti a prevenire erronee manifestazioni di volonta.

In altri termini, energono i limiti di una costruzione megnicistica svincolata
da forme di personalizzazione dei rapporti; donde una scarsa attenzione alla verifica

della conformita dei prodotti finanziari offerti alle specifiche esigenze deggistr

7Cfr. IANNARELLLI, Il contraente risparmiatorgin AA.VV., | contratti dei risparmiatori,a cura
di Capriglione, Milano, 2013, p. 57
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tori. Si €, quindi, itinea con una logica liberistica chepropone la massimizzazione
del profitto e non supera il discriminsi attenuala posizione paritaria tra gli appar
tenenti alla comunita sociale mon sipromuove la solidarieta verso coloro che-re
stano lontani daprocessi produttivi. Non a caso,lutando tali implicazioni dei pro
OSaaA ldzi2YIFGATTIFGAZ §& &l Ongtigare@dmiditay Sy G S
Ay LI NREFX RIYR2 aLIliAz Fffl SYSNARAZ2YS R
posta sul mercato umsua radicale sostituzione cosistemialgoritmici®®,

Ly GFrfS O2ydSadz2 8§ LIaairAoAtS RINBS dzyfl
proposto in premessasoncernentela riconducibilita in un ambito etico degli esiti
della moderna tecnologia. Aiguardo, occorre premettere che un usoemisivo di
IT necessita di una codificazione, si da offrire un paradigma concettuale utile ai fini
RA dzy QAYGSNIINBGFIT A2YyS dzyA@20F RSt FSy2YS)
lo spazio di progressiva infuy T I RSt £t QSGA Ol Ay uogQitfy 2 YA |
RFEffQFLILIX AOITA2YyS RSA YSOOFyAaYMigReir AydSH
sti ultimi, si determina una frattura nel processo testé menzionato

[ QAYGSAINITA2YyS RSA YSNOFGA S fF RAYSY
trovato nellainnovazione tecnologica la strumentazione idonea per la programma
zione di uno sviluppo checome si &€ avuto modo di affermare nel presente lavoro
puo essereportatore di benefici per coloro che di essa si avvalgono. Si individua un
complesso percorso$f ljdz- £ S Af RAIFE232 GN} f QSO2y2
modalita positive se non tentera di sottrarsi alla legge della morale, se non perdera
la sua forza propulsiva a causa del prevalere di logiche ispirate ad un positivismo
concettualé®. La pural SOY A Ol t AGLt & LERNIFGNAOS RA dzy
essa e fondata su una impostazione metodologica che fonda il processo conoscitivo

solo sui datdi cui la macchina dispone o é in grado di acquisire.

8 Cfr. DAVOLA, op.cit., p. SB.

% Per urdanalisi dé variegati asptti del positivismo cfr. BOBBIO@Giusnaturalsmo e positivismo
giuridico, Milano, 1984, ove si sottolinea che questa corrente culturale ha dedicato poca attenzione
al diritto, anchesottb 6 aspett o soci ol ogi co.
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ESOARSYUGS O2YS A iaNd léndafi a tradmiettere SdvinQL! 2 &
formativa riveniente dalla elaborazionelgoritmica esprimono la tendenza ad
Sao0f dZRSNBE f QS Atddi valRtaziorie lovvexdSatl AsSefyrdrte url riiolo A @ A
RSt Gdzid2 YINBAYlFfSO / AV f5A GAND RAzARS t X yF  d
f2yaryl RIFEffF GNIRATA2YS OdzZ GdzNF £ S RSty
yStftl YSi2R2ft 2i@térgretaddndzNA RA O S RSt Q
LLRGATTIENBE tQlroolyR2y2 yStfladddd adAr R
razione tenica sulla libera determinazione delle scelte operative € la via da seguire
in vista di un positivo incontradctius una fattiva collaboraane) tra etica ed eco
nomia. Diviene possibile, in tal modo, recuperare un quadro concettuale nel quale
siindivRdzl dzyl 3JAdzadl LINBE2 OO dzLAgéréFA WS yIUIIS NINA 2 IO
yrEATT G2 it ONBaOAll RS bdredia colefiivi y St O
ta e strettamente legato al soddisfacimento degli interessi dei singoli individui

In tale scenarial rispetto della persona umana, da perseguire anche in pre

aSyil I RSttS Y2RSNYS GSOy2¢t 23 %o pgh$az NY I f A
YSyii2 RSttQ2NRAYS tA0SNIfSé RIEt Y2YSyi?2
nedicontinuosotttJ2 aGk I GSyaiaz2ysS aRFEfY) Ft20F AT

[ QL! LRYS @AYyO2fA RA ydz2z@2 3ASYSNB OKS
nanziaria e, al contempo, sui comportamenti di coloro che intrattengono rapporti
economici con la medesima. Le nuove forthanisurazione dei rischi prescindono
RFffQFrR2T A2y S RA ONARGSNR OHKrSestitod, Iaxq@dzNR y 2 |
e demandata ad un neutro formalismo che, come shgrecedenzguntualizzato,

di sovente puo comportare una non corretta geae degli interessi della clientela,
SNEPRSYR2 I FTARdzOAIl  Rertilp defestolisOnszt dil havcia, y S €
orientando iNB R2GGA RSEfQAYGSEttAIASYT I FNEATAOAL

°Cfr. BOBBIO, op. cit., p. 18.
"ICfr. CORTELLESSA,Di r i t t i umani n ezlore ¥isianabile duewwl.daittog/l ob al i z
diritti -umantnellera-della-globalizzazione
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ne al rispetto dei diritti altrui, norquivaS + R dzy' I NA Y dzy OAl- | £ £ QA
gica, bensi a dare un senso etico al cambiamento.

Indubbiamente i meccanismi dehondo digitale vanno annoverati tra i
Gydz2 @A AYRAOIFG2NARE RSt LINRP3INBaaz -S RStEf
moderna; affinbé questa loro funzione venga esercitatarrettamente necessita
chela loro attivazone siadisancorata da schemi formalistici che disattendanoi-
teriodi2 NASY G NS Ff NRARaALSH QS OR Sdidraedgei®mair A LINE
cercascientifica.

E questo un disegno ardito, complesso, ma di certo realizzabidese neri-
02y RdzOF Af F2yRI YSYy licBe conRghil & & SIdipdad 2 IR § &
nibilitd ddla azione finanziariaon quello déa liberazionedagli abusi, nonché con
larde f ATT FTA2YS RA LINR3ISGHGGA OKS (NRGAYy2 f1I
stica del benessere, nella quale si annullano i soprusi in vista di un sano ed equili

brato processo di sviluppo economico

Francesco Capriglione
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2% [,V )Y % $%, ,8). 4%, ,)" %. ;!
FINANZA: TRA RISCHIO E DESIGN

(The regulation ofArtificial Intelligence in finance:
between risk and design

ABSTRACAs much as other key sectors of the economy, artificial intellegéhig is
reshaping finance. This technological evolution, that should aim at increasing
human capabilities rathrethan replacing it, increases the complexity of an adequate
regulatory design. Nonetheless, the objectives of these systems are defined by
humans and are aimed at addressing human needs by supporting the provision of
existing financial services, alreadgirdely regulated. Technological neutrality,
coupled with a principle of no harm, should remain the guiding light of regulatory
intervention. Tageted organisational and transparency requirements need to be
considered in key areas of an Al system. Transgsgreules need to explain the
nature of the input used by systems of Al, the process and the algorithms that
determine the logical process batievery decision and the context and the use
made of these decisions to avoid overreliance on third partiesiaexplicable
outcomes. The recent EU proposal is a step in the right direction, but there is more
that needs to be considered when it comes fioancial services. Riddased
measures, regular stress testing and targeted redress procedures are only some of
the areas to be considered in future interventions. Opaqueness, complexity and
black box outcomes are indeed immanent risks when using Alaincg, but tools

and (increasing) understanding on how to best address them today exist and can be

used in futurdargeted regulatory interventions.

SOMMARIOM® [ QAY Sttt A3ISYyT I F NIATAOACEZ Sischiy befekiy | y 1T IY
deff QAYy Sttt AISYT | ¢3. Rifisegharedd regbl@meritagiond 4 Iy $figalall-pdncipio di

"Il presentecortributo & stato sottoposto a referaggio
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neutralita tecnologicacn ® |y LINAY2 GSyGl A @2 RQAYGSNagBSy G2z O2)

Conclusioni.

1. Il mondo postcovid € destinato aidefinire gli equilibri economici e
socialidi un@conomiache richiede nuovi strumenti tecnologici capaci di gestire la
transizioneverso lacompletadigitalizzaionee OA NO2 f I NA it y.9& f Qdza 2
pandemia ha, pertanto, accelerato processi thsformazione tecnologica che
erano gia ben visibili primg. QA Yy 0 St £t A3Sy T I | NEitechdlogidi £ S 6L
emergenti che e destinato a diventare parte integraliel nostro sistema
economico e sociale. Si stima che gli investimenti in intelige artificiale
raddoppieranno in pochi anni: dai 50 miltardi dollari nel 2020 a gli oltre 110
miliardi nel 2024

In particolare,Qdzi A f AT 1T 2 RSt f Calctescérgf ardeicgimey 1 | O2
f QAVGSNYSRAIFIT A2y S ONBRA Gerél frading@§oritinico. @1 £ dzi
2y €QSaLf 2aA2yS RSE€S LIAFOGGFF2N)YS az20Al
cosidletti, big data e lo sviluppo di strumenti basati su apprendimee
automatico (machine learning = £ QL! &4l & SYLINXonteRdi LA G F
vantaggio competitivo per imprese del settore finanziariee investono irmguesti
processi tecnologi

Un sistema dilA & considerato un sistemdasato su unelaboratore
elettronico che sulla base di una serie di obiettpriefissatidallQ A Y int& ING&r®,
creare delle previsioni, fornisce raccomandazioni o prende delle decigioni
diversi livelli di autonomi® in totale assenza di intervento umaAdre elementi

emergono come essenziali per un sistema di 1Aun flusso di datchein grandi

ICfr. IDC, Worldwide Spending m Atrtificial Intelligence, New IDC Speding Guide, 2020,

disponibile sthttps://www.idc.com/getdoc.jsp?containerld=prUS46794720.

2Per una discussione piu dettagliata sulle definizdi intelligenza aificiale, si vedaEUROPEAN
COMMISSION, 0 Al T BAining Artificial Intelligenced , JRC Te c h2020cdail Repor
10.2760/382730.

3Cfr. OECD, Atrtificial Intelligence in Society2019 disponibile suhttps://www.oecd.org/publica
tions/artificiatintelligencein-societyeedfee7+n.htm
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dimensioniviene anche chiamatbig data (i dati possonoarrivare principalmente
da sensoriambientali o software di raccolta dati)2) un operatore logico,
tipicamente un algoritmo chstabilisce il processo logico ¢haulla base del flusso
di informazone, portera a inferire delle previsioni, raccomandazioni o decisioni;
3) un attuatore, ovvero un elaboratore elettronico o un umano, che esegue sulla
base degliouput ricevuti dal sistema di LAl sistemi piu sofisticatproducono
decisioni che sono risultato di un processo di apprendimentapa® di operare
sulla base dgrandi banchelati (il cosiddettomachine learniny

{S606SyS ftQL! &xz AaG6NBIRADF2ZYRERR2 yS3ft.
conosciamo oggi, ovwerb QL !  &badata /& Hij Aaby non & altro che il
risultato del processo di evoluzione&if t QL! &AYo2f AwWeodici 2 3D S NI
programmabiliche interagiscono con piccoli flussi di informaziode.esempiodi
IA simbolica & quando un codié@S G SN A Yy I  dzy QloimbRligi€al & dz dzy
verificarsi dicondizioni predefiniteLa tecnologia non é pertanto nuaxa Y I § f Qdza
e la capacita di raccogliere e processardiardi di dati di qualunque genereon
processi logici capaci di migliorargiSt f QI LILINGh§ RaApérBigso 2in
miglioramento ed unnuovo uso di tecnologie preesistentin esempiosimile &
guello della tecnologia basata su registri distribuiti, anche ddisaributedledger
technology(DLT). La DLT non € altro che la combinazione (e quindi un nuovo uso)
di tecnologiee concetti preesistenti(come quello di usare la programmazione
informatica per crearesmart contracs, oppure la crittografia e @ dza ZunziRrf
hashing. La crescita esponenziale della capacita computaziod@iecomputer
disponibili sul merc® hanel tempocreato le condizioni per il perfezionamento e
la graduale introduzione dia DLT in tanti settori, tra cui soprattutto quello
finanziario. Allo stesi2 Y2 R23X f QS aphaitd Hi2rdcBolta Re8 £ £ |
elaborazione di vaste banche dati, insie al perfezionamento dgi strumenti di
machine learning di reti neuronalistanno gradualmentespingendof Qith rholti

settori della finanza che prima noerano accessibililn particolare, & reti
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neuronali(che simulano il modo in cui i neuroni indgjiscono nel cervello umano)
permettono il riconoscimento deginput derivanti da grandi banche datche

combinano dati strutturati e nonstrutturati* (quali dati sensoriali, emotivi,

immagini, preferenze sociali o anche errori di ortografia e altro eaj¢ceenzache

ci sia bisogno di specificare regole sul riconoscimento,aeandodeep learning,

ovvero la capacita di identificarscer NA  OKS 02y dzy QSt S@I O |

cervello umandindividualmente)avrebbe potuto anticipare o sviluppare.

2. QL! Ay TFAYI YT I &deéxdgstinga sicdpking aalruolé @2 f dzl 7
sempre piu importantenei prossimi anniQuesta crescita principalmenteguidata
daA 0 SYSTFAOA OKS friduzibne déR dedli| mighosamettS telNarA Yy A R.
produttivita e quindi della profittabilitae creazione di processi decisionali e di
gestione del rischio piu efficat] QL! & 233A dzy2 &AUGNXzYSy a2
Yy St t QA Yy G SN SR Ridice igfaftiSi coStiNgs \Rillutéiziorie Adél @erito di
credito, di fatto abbattendo gli effetti negativi della selezione avvershe un e
elemento strutturale delcredito® [ Q dz(i A huoli da ché& onriuscivano ad
essere raccolti e analizzati in passéati nonstrutturati), permette in molti casi
di dare accessal credito ad individui ch@on hannoalcunastoria creditizia e
pertanto sarebbero esclusi solo sullaseali dati strutturati’/ [ Qdzi At AT T 2 RSt f
trading algoritmicoe ormai ben noto Peresempi@ f QL ! K I LISNJF ST 7
strument per la gestionedellQ S & S Odzl A 2 ¢ Rer iIRmarkemdBng iyf An

mercato con molte piattaforme di negoziazione in concorrenza o in situazioni di

“Dati strutturati, quali informazioni suatl anagrafici, demografici e storia creditiz@no invece gli
unicidatichevenivaa ut i | i zzat. pri mabigdl®d. | 6avvento dell 61 A
°Cfr. OECD, Artificial Intelligence, Machine Learning and Big Data in Finance: Opportunities,
Challenges, and Implications for Policy Maker2021, disponibile suhttps://www.oecd.org/
finance/artificiatintelligencemachinelearningbig-dat-in-finance.htm

®Sul concetto di selezione avversa nel credtoyedaSTIGLITZ - WEISS, Credit Ratioing in

Markets with Imperfect Informatioim The American EconomReview 71(3),1981,pp. 393 410.

"Per unabreverassegna sul tema, si vedaANG - NOVIK, Lederaging big data and machine

learning in credit repori ng 6, Wo r | ,ddispBnébite ksl hipks:idolpgs.worldbank.ofg
developmenttalk/leveragiAgig-dataandmachinelearningcreditrepoting.
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alta volatilita di mercatoGia nel 2018, ica il 67% deghedge fundatilizzava lA
per la creazione di nuove strategdi trading e circal 58% per la costruzioneel
portafoglio di investimentf.Gli algoritmi dimachine learningg I 4§ G N} 9SNBR 2 f QI
milioni o miliardi di datpersonalio transattivi, possono rilevare (anche in tempo
reale)operazioni e strategi@anche di piccola taglia che svelano una frode oppure
dzy Q2 LISNI T A2yYS RA NAOAOf I 33A20

[ QL! y2y LERNIlF 200AFYSYydaS a2ft2dioSySTa
designregolamentare. Tra i vari rischingn soloin finanza)O Q8§ OSNa& I YSy (S
possibilita che isistema basato su IA agisca sulla base di un pregiudizio intrinseco
£ € QdziAt AT T2 RA dzyl o6FyOlF RIFEGF O2aidNHA G
base diregole che ledono i diritti fondamentalilelle personeo potrebbero
LR NI NBESZ | RsclésSYIRA 2T QFE 008832 It ONBRAUG?Z
sottorappresentati ndl I 6 yOF RIFGA dzGAf AT TFGF LISNJ
machine learning® Ma O Q8§ RUn sist@n& di IA puo avere diversi livelli di
autonomia decisionalePer sistemche non rchiedono supervisione umar@Q§ A €
rischiocosiddettodi creare unablack bo ® { A G NI G ( I la degisiodeAr G dzl T A
presa del sistema & apparentemente inspiegalulinappropriata, esponendo gl
utilizzatoria vulnerabilita non facilmente individibili prima che la decisione venga
presa.Le ragioni possono essere ngltra cui la scelta di dati insufficientiron
corretti oppure algoritmi sbagliatiNondimeno, i sistemdi IA sono chiaramente
vulnerabili ad attacchili sicurezza informaticper manipolare dati (e quindi scelte

finali), nonché i rischi per la privacy, soprattutto per i dati non strutturati, molte

8Dati ottenuti dd survey BardayHedge 2018 disponibile su https://www.barclayhedge.com/
insiderbarclayhedgesurveymajority-of-hedgefund-prosuseai-machinelearningin-investmenr

strategies

Cfr. tra gli altri, BUCHANAN, Artificial Intelligence in FinanceThe Alan Turing InstituteAprile,

p. 11,2019,disponibile sthttps://ai.org/10.5281/zenodo.2626454

%Per una disussione pit ampia sui i s ¢ hi del | 61 A FONDO MONEZARIOa |, S i \
INTERNAZIONALE, Powering the Digital Economy: Opportunities and Risks dofifigial

Intelligence n Finance DepartmentaPaper, n. DP@221/024 2021 OSTMANN - DOROBANTU,

Al in Financial Services The Alan Turing Institute,2021, disponibile suhttps://doi.org/10.
5281/zen0do.4916041

41


https://www.barclayhedge.com/%20insider/barclayhedge-survey-majority-of-hedge-fund-pros-use-ai-machine-learning-in-investment-strategies
https://www.barclayhedge.com/%20insider/barclayhedge-survey-majority-of-hedge-fund-pros-use-ai-machine-learning-in-investment-strategies
https://www.barclayhedge.com/%20insider/barclayhedge-survey-majority-of-hedge-fund-pros-use-ai-machine-learning-in-investment-strategies
https://doi.org/10.5281/zenodo.2626454
https://doi.org/10.%205281/zenodo.4916041
https://doi.org/10.%205281/zenodo.4916041

La regolazone delkbntelligenza Artificiale in finanza

volte raccolti senza il consenso o la piena consapevolez®af € QA Y INSNB & & | |
effetti, OQ8 | YOKS Jofsvilungo aiSigteniti 1 A0aikaBzatifinisca per
concentrare ancora di pill il mercato verso quegli operatorilct@o A I y2 dal £ £ Sy
prima e meglio i propri sistemi, divenendonte di concentrazione del mercato,
con i rischi didiventare istituzioni troppo interconnesse conrdsto del sistema
finanziario da diventarendispensabili per il funzionamento delstesso

Per concluderequindi, f QAY G SNI T A2yS S f QF O®dzydz I 1
aree importanti del sistema finanziario, come per esemjfaiovalutazione dl
merito dicreditoy Sf £t QSN2 Il T A2y S RA LINBaldApiah 2 Ydz
aumentare i rischi sistemici in forrmeiove Queste includono la perdita di fiducia
GSNRER 2 f QAYy (i SHNWINS RNX & GKAAA GBAYF G SYAOA RSN ¢
sistemi di 1A lse potrebbero muoverst f { Qdzyimmeréay 2 a dz

3. [ QF LILINEVvAIEnte Bella regolamentazione di nuove tecnologie o
nuovi usi di tecnologe esistentiin finanza si basa sul principio di neutralita
tecnological! ovvero sulconcetto che la stessa attigit(stesso rischiovenga
trattata allo stesso modo indipendenteente dallo strumento con cui vega
realizzata. Questo principié stato affermato per lgrima volta dal legislatore
europeoy St f QI Ysekidi BnanRahel 20172 Questo principio si dclina
nellaneutralita degli obiettivi della regolamentazione finanziarigpetto al nuovo
strumento o uso tecnologicoA questi siaggiungono, pertanto, soleequisiti
organizzativio prudenzialiper far fronte alle criticita cheuesti nuovi canali di

fornitura di servizi finanziargenerano LaMiFID 2 in relazionealla negoziazione

1S noti che il principio di neutalita tecnologia € comunemente adottato nella regolamentezio
delle tecnologiepe | 6i nf or ma z i o nen wa dnreotazionendivense\weracheolen e
regole dovrebbero non richiedere dere per scontato una tecnologiedifica; si veda, tragli altri,
REED, Taking Sides on Technology Neutraliip. SCRIPTed: A Journal oLaw, Technology and
Societyyol. 4, no. 3, September 200.1263284.

12Cfr. COMMISSIONE EUROPEA FinTech: a more competitive and innovative Eurapea
financial sectoy Corsultation Docurant, 2017, disponibile su https://ec.europa.eu/info/sites/
default/files/201#fintech-consultatiordocument_en_.Qdf.
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algoritmica,'®* o la nuova proposta legislatia su resilienza operatia
(cybersecurity* sono esempdi interventi che disciplinanéo strumento utilizzato
per la fornituradel servizio finanziarjoma senza modificare| & O 2dhbigttivé f Q
difondodellQl G G2 € SIAatl GAD2

loaiSaaz2 o tAS QBNIXOANSGIUGADA a2gote RSTAYA
risposta adun servizidfinanziaro tipicamente gia offerto, ma con na@lita meno
efficient. LQ2 0 A SU G A @2 § Libeldated dpetificheycheipairedi®elrr NS
essere fonte drischio aggiuntivanella fornitura del servizige quindi difallimento
del mercatd. E un concetto molto similel gorincipio dino harm,utilizzato nella
regolanentazione sulla finanza sostenibile, ovvero il princimecondo il quale
dzy QI GGAGAGE SO2y2YAOF § &2 aloBisftivigoghali S aS vy
Ll2aazy2 Ay SaasSNiBispett Séi dirith HfendameR&iddlleQ L ! =
persond. [ QA y i $NddiSiyaii@rebbe tramite regole mirate a prevenire o
minimizzare gli effetti negativdi questi potenziali fallimentipur mantenendo
sufficientiincentivil f £ QI R 2dov &iyfe8nolBgici.

| fallimenti di mercatonei sisemi di IApossono prenderenolteplici forme
ma le principalifonti di rischioderivano dak complessita desistemidi IA: @) la
complessita come fonte di vantaggio informazionale; eabfomplessita come
fonte di incertezza knightiana (imprevedibi)ita

Certamente la complessita dei meccanismi che portano un sistina a
G LINSY RSNE dafente B fot@nzialad & yaklé moralger gli elevati costi
RA Y2YyAG2NI3I3IA2 RI LINIS RA OKA RANBGGIY

o indirettamente (ramite le potenziali esternalita negative di un fallimentog

13Cfr. Direttiva 2014/65/UE(MiFID 2) a artécolo 17 per alcuni requisiti sgifici alla negoziazine
algoritmica, ma sempre albbdbnestemeoddkel Eonet mesd
cercano dpttenere

¥Cfr. COMMISSIONE EUROPB, Proposta di Regolamé del Parlam&to Europeo e del

Corsiglio relativo alla redienza operativa digile per il settore finanziario e che modifica i
regolamenti (CE) n. 1060/2009, (UE) n. 648/2012, (UE) n. 600/2014 e (UE) n. 909/2014
COM/2020/595 firl.
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subisce le conseguenzin questi casi, la trasparenza ha un ruolo essenziade
solo per stimolare il controllo sui gestiodei sistemidi IA, ma anche per evitare
f QI OO dzY dzfischiosigtgfrico per mancata vigilanzppure perla ragione
etica di limitare pregiudizi intrinsechi ad una specifica banca éathe possono
portare, per esempio, ad unaolazione del diritto alla privacy anche dei diritti
fondamentali

Nel compéssojilf A @St f 2 R Gidpghibie Nave esserduffictente a
spiegarele ragionidi ogni singoladecisiore. Pertanto, ¢ sonoalmenotre aree in
cui maggiore trasparenza € necessapid) il sistema logico su cui si basa il
processo decisionale;) 2l processo decisionale; e 3) il contesto in cui si utilizza
f oput di quella decisione

In relazione al primo puntoe importante avere informazione lsprocesso
logico con cui undecisione vieng@resa Questo include i dati utilizzati per arrivare
alla decisione, ovvero il tipo di dati utilizzati (se strutturati o ments modalita di
raccoli, per capire se il campione e soggetto a qualche pregiudizio struttarsée
perfino viola dei principi fondamentali Inoltre, potrebbe essere utile a
GN2YREATTIENBE I Rdb @A A passidita & Saécedeieh adi S Y I
informazione sulla relazioneche trasformai dati utilizzati dal sisteman una
decisionefinale (questa relaziondogica prestabilita o algoritmo potrebbe fare
delle assunzioni imjdite rilevanti).

Il secondo aspetto che necessita trasparenza prdicesso decisionale,
ovveroil contesto in cuil sistemadi IA opera Questo includetrat Q| tond.R >
funziona il training del sistema, com&ngono gestiti i datila governance del
sistema (con il livello di intervento umano), e altro.

Infine, & importante conoscere chi sono coloro che attuano queste decisioni
e quali sono le loro motivazib. { SNIBS O LIANBE aS O0Q§ dzy | dz

dipendenza eccessiva da questi sistemi e €ofse esiste) viene esercitato il

15Cfr. OSTMANN - DOROBANTU, op. cit., p. 45.
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controllo umano su queste decisioni.

[ GNI aLI NByYyT X LISNBI y2y 8§ fQdzyA 02 |
informazionale generata dalla complessita dei sisténbA. Il monitoraggio esterno
basato sulla pubblicazionéi certe informazioni non sempre allinea gli incentivi
degliinsiderscon quelli deglstakeholdersesterni. Infatti, € opportuno che venga
definita una responsabilita chiara dietro ogni decisione di un sistdimi&. In
particolare, bisogna che sia chiachi a livello umano e responsabile delle decisioni
di un sistemadi IA. Ma la responsabilita individuale non basta, come abbiamo
potuto sperimentare con i tanti scandali finanziari degli ultimi anni causati da
trading desks6 2 ' yYOKS RS dilvANR 8 0 lof YOKESO RMeA Yy @S &G
operavano in completa disconnessione coprincipi e le linee guide aziendali
ufficiali. Per questa ragione, deve essercaugsponsabilitadiretta deiconsigli di
amministrazione, non necessariamente per negligengé t aniz2akidhe e
gestione del sistemdi IA, ma permancatasupervisione sullénee guida (etiche e
commerciali) stabilite a livello disenior managementin modo chesiano poi
correttamente NA a LISGGF GS RIA Gl NRA QI 3 & Sa6tRd; 2DNR | f
f ofganizzazione internazionale deb@torita finanziarieg(IOSCO) ha precisato che
f Qdzli At AT di & sviluppatiergasiitiSia terze parti non dovrebbe esonerare
da responsabilitale istituzioni finanziarie che Ii utilizzand.o I0SCO precisa
oltremodo che ci debba essere un accordo di servizio chkiarisca la
responsabilita del fornitore del sistent|A e preveda indicatori dberformancee
I rimedi in caso di scarsisultati. Questo andrebbe affiancato all@esenza nelle
istituzioni finanziarE OK S dzil A @i Acbnipétefiz intdrn@ ladeguate a
sviluppare, testare, monitorare e controllaua sistemadi IA1°

Il terzo aspettoda considerare per il regime di trasparerzd@ potenziale

18Cfr. INTERNATIONAL ORGANISATION OF SECURITIES COMMISSIONS(IOSCO), The
use of artificial intelligence and machine learning by market intermediaries and asset managers
Final ReportFR06/2021September 2021
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uso fatto di questi sistemi LISNJ S@A (I NB fefizd 0 Qb dusoA O R A
inappropriato in relazione al contesto in dai decisione presa dal sistema di IA
viene utilizzad. Per esempiog importante saperequando una decisione viene
presa slla base di un sistema di bAmenoe sesia stato utilizzato un filtro mano.
Inoltre, possono esserci situazioni in cdgvuto af QSt SGF G2 NRAI®KA 2 LIS
sicurezzala decisionenon puo esseredelegata ad un softwarema potrebbe
richiedere concertazioneon le autorita di supervisiond Y FAY SZ OQ8 o0A &
sapere quantoil sistema finanziario in determinate aree sia dipendentesidéemn
di 1A in modo dapredisporre dei sistemi di monitoraggio adeguati alla modalita
con cui quel determinato servizio finanziario viene fornito.

La seconda potenziale fonte dilfaiento della libera iniziativgpouo derivare
dalla complessita del sistent IA in termini delA @St f 2 RQAYOSNI ST T |
di IA possadeterminare una decisione totalmente imprevedib{l@nche definito
knightianuncertainty).’5 A ¥ NP y Ue&ra $i posstnb §old Srékfe meccanismi
di protezione che riducano gli effetti negativi di @vento a cui non si puo
associare un livello di rischidl risultato € un insieme di requisi{tecnici)
organizzativie prudenziali chepermettano di creare unMB A Y S | fdleQA Y LI G
decisioniinspiegabili Per esempioun filtro umanoobbligatorioper decisioni del
sistemadi IA che superinodei parametriprestabiliti, oppure dei sistemi ditress
testing per gli algoritmi in situazioni di alta volatilita o @ftre situazioniad alto
rischio./ KA N} YSY (S f QAYGSNIBSyYy (G2 NI JeffitatiYSy G N
YSOOlIYyA&aYA RA  adzLJS Nihtad di Syprdisionk dapsc® di | R d
processaremiliardi di dati in varie formee di conoscerela complessitadi un

sistemadi IA.

4. La Commissione Europea ta qualche tempo adottato una proposta di

YCfr. KNIGHT, Risk, lhcertainty andProfit, Bostan, New York, Houghton Mifflin Corpany
1921.
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regolamento sui sistemi di intelligenzatificiale® Questa proposta si inserisce

Ffft QAYGSNY2 RSttt NAYyy20PGF adNI 0S3IAF Sdz
Un primo aspetto da tenere in consideraziona questa propostae la

definizione di IA. La proposta di regolamento d#finisce un sistemdi IA come

Gdzy a2F061 NB a@Afdzlld G2 O2y dzyl 2 LIAG R

nell'allegato I, che puo, per una determtaaserie di obiettivi definiti dall'uomo,

generae output quali contenuti, previsioni, raccomandazioni o decisioni che

influenzano gli ambienti con cui interagiscoéf8[ QF £ € S3AF G2 the LIRAX

questi approcci includono:a) approcci di  apprendimemt automatico,

supervisionatgonon supervisionato e per rinforzancluso ildeep learningcon reti

neuronal); b) approcci basati sulla logica e approcci basati sulla conos¢eazzui

anche la programmazione induttiva [logica]motori inferenziali ednduttivi ed

altro ancorg; ¢) approcci statisticifra cui stima bayesiana, metodi di ricerca e

ottimizzazione Questa definizione ampia lascia quindi poco spazioaggirae le

norme, ma allo stesso tempo richiedlecontrollo di applicazione delle noersu un

numero enorme di WLJ2 U S yidteiir di FA@n effetti, sara alquanto difficile

dimostrae che un software con connettori logici di base (cometrebbe essere

Microsoft Excelpossa non esseratilizzab come sistemi di IA (anche se molto

rudimentale). Per questa ragione, la proposta di regolamentarhparterimediato

creandounallista predefinitadi sistemi di IA adalto rischi@& e a cui si applichera

un regime stringente YSY UNB [[dzStft A OKS ONBidngp2 RSA

proibiti (sistemi cheviolang ad esempioj diritti fondamentali della persona o

18Cfr. COMMISSIONE EUROPEA,Proposta di Regolamento del Parlamento Europeo e del

Consiglio che stabilisce regol e agulolnd lzrztad lel isgue
Artificiale) e modicaa | cuni atti | e@QOMR02&/206final. del | 6 Uni one
Quesa strategia =~ accompagnata da una comunicazi
artificiale che si fonda, tra le altre cose, anche sul dmntis di un gruppdigh-level di espeti gia a

partire dal 2018dopo la dichiaraziwe di cooperazione trat at i me mb r i sull 6intel]

Si veda, tra gli altri, il materiale disponibile ditps://digitalstrategy.ecigropa.eu/en/policies/
europearapproachartificial-intelligence
20Cfr. art. 3(1), ibid.
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creanodiscriminaioni razziaJf'. Per il settore della finanZa proposta individua
un solo sistemadi IA ad alto rischip ovveroi sistemia RSa d Ayl GA I S&a&aSN
per valutare l'affidabilita creditizia delle persone fisiche o per stabilire il loro
YSNAX (2 RATut@WESIR Goinghissione Europea pud adottare atti delegati
per modificare questa lista in base agli sviluppi @udrebbero materializzarsn
guesto settore neprossimi anni.

Per questi sistemi ad alto rischisi, applicano dei requisiti che prevedano
tra gli altri, una valutazione di conformitx antesulla base del sistema di gestione
dei rischj la supervisione sulle pratiche dovernance gestione e racctd delle
banche datiLJSNJ f QF RRS & G NI Y Sy e siskRrha dizyistraziang § SY I F
automatica degli eventi durante il funzionamento del sistema permettdra
0N} OOAIFNBE fF RSOA&AAZ2YS It aradasSyl OKS fQ
ex postil funzionamento di questi sistemiSi prevede, poi, un sistema di
trasparenza verso gli utenti p@ermettere loro di averehiarezzatra gli altri,sul
livello di accuratezza del sistema, le prestazioni storele finalita prevista per il
sistema dilA. Infine, la proposta richiede un minimo di controllo umanal s
funzionamento del sistemdi IAe introduce un insieme di norme per disciplinare e
responsabilizzare i fornitori di sistemi didd alto rischio (Capo 3).

Per tutti gli altrisistemi di IAjnvece, la proposta prevede dei meccanismi di
GNF aLJ NBYT I YAYAYA LISNI AYF2NXINB f QdziAf Al
di 1A e nel caso il sistemgeneri 0 manipoli foto, video e audiohe il contenuto e
stato generato artificialmente. La propsta incoraggia gli stati membri a

supportare la possibilita perfornitori di sistemi di IA o organizzazioohe i

2lAncora una volta, come nel recente Regolamento UE 8620/e | at i v @onealiluh guadot i t u z
che favorisce gli ivestimenti sostenibili e recante modifica deyolamento (UE) 2012088 (la
cosiddetta ATassonomi ao del | e at &iinsefiste’espleioon o mi ¢
riferimento in untesto legislativ il principio che una certattivita non @&bba nuocere i diritti
fondamentali delle peose.Un principio chedovrebbe gia essere tutelato da norme di rango piu

elevato, ma cheer il regolatore non sembra in alcun modo scorgaito qualche modspinge ad

una tutela piuimmediata ediretta di qusti diritti (creando anché& condizioni inalcuni casiper

preveninela violazione)

2?Allegato I, ibid.
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rappresentano distabilire dei codici di condotta che adottino volontariamente
alcuni dei requisitimposti ai sistemi ad altaschio. Infie, le autorita competenti
nazionali hannal potere di intervenire qualoraismanifestassero dei rischi per la

salute, la sicurezzai diritti fondamentali delle persone.

5] QAyGSttAaISYyT | | NJedndlogiCakhe & Slestihataczy QS @2 f
diventare una parteessenzialelella produzione di beni e serviainche nel settore
della finanza Come espressione djuesto processo evolutivo, bisognpertanto
immaginare i sisteimdi 1A come strumenti per incrementara ¢apacitaumara di
processare informaoni, invece di rimpiazzarl®i frontea complessitéasempre piu
indecifrabil per i regolatoribisognatuttavia sempre tenere in considerazione che
AALY2 RA FNRYOGS I arxadSYa ridado itbisogriR I £ £ Q dz2
RSt f QS a a b tSutudzgsdmyre ghivicinoA y OdzA iur@ latga parfe ¥ 2 NI
delle decisioni umangl principio di neutralita tecnologica della regolamentazione
dovrebbe rimaneref I &GSt f I LJ2 f regulBmerRafeiSlle bagelidSINII S y (i 2
principio dino harm,gia utilizzato con successo in altri ambiti (come quello della
finanza sostenibile), si pud costruire uimsieme di regole cheomplementila
legislazione esistenteon alcunirequisiti mirati (principalmentedi trasparenza e
organizzativi)a disciplinare come il servizio finanziario venga forniteenza
intaccare altriobiettivi (come la protezione dei diritti fondamentali delle persane)

La recente proposta UE sui sistemi di IA € un primo passo verso un
intervento ordinato, ma rimangonoancora molte questionaperte, soprattutto
YySEttQFrYOoAG2 RSZXraguSsthIORE A f F AV ItxSiacassiarid RS
meno di misurebasate sul rischio. Per esempio, requisiti di capigaldizionaliper
istituzioni finanziarie che utilizzino sisté di 1A.La necessit di istituire processi
che permettano agli utenti (0 comunita di utenti) diettere in discussione ed
eventualmente rettificare i risultati prodotti da un sistema di llAregolarestress

testing di questi sistemi sia #ivello individuale che collettiveam sempre piu
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necessan per minimizzarda probabilita di eventinspiegabili Tutto questo crea
anche delle difficolta nuove per i supervisori, spesso sprovvisti delle competenze e
degli strumentitecnologici utili a gestire il fenomeno.
Il design rgolamentareLJISNJ f QA y (i St £ A 3 Sy, IpertankoNI A FA O
deve essere capace dfF NP y & S 3 3 A I, N&S coniplesaitalk @ Arisichio
RQA Y & LIAd guedii fsibtémii kenzaimenticare che gli obiettividi questi
sistemia 2y 2 RS T A ydcieueRilsistémimdp2dis@pportoalla forritura
di servizi finanziari giaampiamente disciplinati Gestire questo fenomeno
complesso non sar&ertamente facile, ma sicuramente gli strumenti ci sono per

fare bene.

Diego Valiante
Docentedi Foundationsof riskregulation in financialmarkets

nell@niversitadegli Studidi Bologna
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PREGIUDIZ| ALGORITMICI
E VULNERABILITA DEI CONSUMATORI

(Consume Vulnerability for Discriminatory Algorithmg

ABSTRACThe growing spread of new technologies in the most diverse areas of
daily life favors new ways of vulnerable consumer rights. It emerges an increasing
possibility of errors or discriminations by lugta, which could harm fundamental
rights, laboriously obtained in contemporary legal systems, due to imperfect and of
ten opaque algorithms. This essay highlights the problem of discrimination through
data analytics tools, underlining the ongoing legatbdte between the United
States and European Union, with particular emphasis on credit assessment tools; It
also gives attention the common objectives developed in the framework of an ethi
cally sensitive appexh to the regulation of artificial intelligee and related re

sponsibilities

SOMMARIOL. Nuovo ordine economico e diritti fondamentaji2. Online life e datificazione.3.
Data analytics tools e discriminaziome4. Violazione della normativa europea sulla pmbne dei
dati e responsabilitiR I W02 & S ¢byBied fiflessichiQisintks)

1. Dati, tecnologia e novellazioni normative sono al centro di una fervida at
tenzione che coinvge i diversi sistemi giuridici contemporanger un versaella
comprensione dellmuovadata driven economyal fine diregolarne giuridicamente
le potenzialitarispetto al paradigma analogico che nel passato prossimo ha-condi
zionato gli analisti dei da per altro verso nella elaborazione di risposgfiuridiche

condivise,che sianadonee alimitare lasempre piu marcata vulnerabilita dei con

"Il presentecortributo & stato sottoposto a referaggio
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sumatori in senso lafo

Lf 3IAdzZNRAGE 2aaSNBF ffQ2NARAT T 2ydS dzy
zato da nuovi strumenttome puredall@sigenza di monitorare il rapporto ttaw e
data economy nella sgranza di bilanciarediversi effetti che potrebbero avere le
molteplicisoluzioni normative possihilsi parla di bilanciamento quantotra i due
parametri menzionati alcuni diritti fondamentali trovano difficile equilibiiio,con
siderazione di un@onstatazione di fondo, ossi&: QS & LISNA Sy 1 I dzYl yI |
ciascunondividuo nella rete & utilizzata attraverso la cattura, la rielaborazione e la
mercificazione dei dati personali.

Il nuovo ordine economico svela la vulnerabilitd dei diritti fondataé.

Shoshana Zubdif Sergio Ferlity Frank PasquafeHenrik Skau@eetra rappresen

!La relazione trayuello che & definitdo «sciame dgitale» e quello chetende ad esseran «potere
apparente rappresenta il nodo criate dellariflessionepromossa dal filosofo corear®YUNG-
CHUL HAN (Nello sciame. Visione del digitalead. ita diF. Buongiorno, FeltrinelliNottetempo,
Milano, 2015)per sottolineare il cabio di paradigma delprincipio schmittiano di sovranitdnvero,
la crescente progttiva di un impatto dirompente delle nuove tecnologlig diritti delle persone é
alimentda da un flusso di dati che incidono non solo sui singoii anche sulla societéelnsuo

compless (cfr. C. CASONATO Potenzialita e sfidedéli nt el | i gleinBcawaaoutnal.f i c i
Rivista diBioDiritto, 1/2019, 177 spe, non da ultimo, sulla sua organizzazione politisato da
interrogarsi sullaattudita della democrazia d¢fr. A. SIMONCINI, Sovr r ani t e potere

digitale, in T.E. FrosiniO. Pollicino-E. ApaM. Bassini (a cura di)Diritti e liberta in internet Le

Monnier, Milanq 2017, 19 s$.e sul ruolo dei diritti costituzionati fronte degli sviluppi delle nuove
tecnologie(cfr. T. GROPPI,Alle frontiere dello stato cogtizionale: innovazionéecnologica e

intelligenza artificiale in Consulta Onlinelll/2020, 675 ss.)

2Cfr. SHOSHANA ZUBOFF, The Age of Surveillance Capitalisithe Fightfor a Human Future at

the New Fratier of Power Profile Books,Londra,2019 (operarecentemente tradotta italianoa

cura di P. Bassottl, | capitalismo della sorveglianza. | f u
LUISS, 2019 dove si rimarca @me i fenomeni socialie naturali g&no affiancati dalla
consapevolezza di un modergello fatto di numeridati e informazioni trasformate in valore

economico.

3Cfr. S. FERLITQ Il volto beffardo del diritto. Ragione economica e giustixiimesis,Milano,

2016 dove si sottoliea la cospicua nvadenza del |l a r ageénpangaridieac on o mi ¢
guotidiana che viene ad essemfteratain al c un i stil emi fondament al i (
occidentale, come quelli déiritto certdde d eittogd diist o 6 .

ACfr. F. PASQWALE, New Laws b Robotics.Defending Human Expertise in thgyéof Al The

Belknap Press of Harvard University Press, Cambrigde, 2020 ,dpue a fronte delle dovute
differenziazioni tra tecnologia che sostituisce le persameer@bgia checontribuisce Ha qualita d

vita delle personesi propone un ripensamersalle vie da intrapredere per migliorare la relazione

tra uomo e macchina nella consapevolezza che € giunto il momento di imbrigliare la tecnologia
attraverso il diritto
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tano alcune delle vogiiu interessantdel formante dottrinaleche meglio ha saputo
023t ASNBE Af LISNRA O2 ic parafRabandp tzBdta opeayiiéltfoi- A Yy I & LI
re giapponese Hokusag che rischia di travolgere alcune delle garanzie dei diritti
fondamentali faticosamente raggiuat

| dati economici rendono lampante questa consapevoleBax. avere un
GSNX¥YAYS RA LI NF3I2YyS air eldBermadiaCeiala ffanNBE A f
cia che nel 2020 e stato rispettivamente di 1.8G0806 e 2.603niliardi di eurq
mentrei ricavi diGoogleltalia sono stati di 505,81 miliania forbice di paragone e
altrettanto convincente se rivolta aocial network inveo i profitti di Facebook
avendo solo riguardo al quarto trimestre del medesimo anno, sono dalitb2%
raggiungendd.1,22 miliardi di dollariSi tratta di profitti che provengono da diverse
attivita, in primis quella pubblicitaria, e nger ultimoda queltesoro nascost@he,
puntualmente,e stato identificato come lauova forma di capitalisnio

Naturalmente la raccolta dei dati non é solo limitata ai social network. Essa
NA 3 dzl NRI  dzy | @I Niteghatiof thigs chie inMeBoniGl¢ pithspaR St £ Q
rate esigenze del vivere quotidiano, daf@chetta intelligente per la perdita del

peso (HAPIfork), t f QI @&elj pdapripiodotti preferiti (Dash Buttonjlla gestie

5Cfr. H. SKAUG SATRAB i g d adatadlibertyt Burveillance, Nudging and tBeration of
Information, Elsevier,Londra, 2021, che sottolineal potenziale pregiudizievole dei big data dalla

lettura congiunta di tre problemi amentemente diversi,ale a dire «surveillam», «detailed
personality profiles»e «algorithmss che sotttineano «the risk of upercharging the human
tendency for seeking confirmatory information, which can lead to the creation of filter bubble» (p.

99) ed, allo stesso tempa@ome «the use of algthimic curation of information may be
Aweaponp 2% doe

®Si vuole fare menziona KATSUSHIKA HOKUSAI, La grande onda di Kanagaw@830 circa)

dove | datlbenzeomedtmredatta non tanto abafiel 6onda
I 6i nf kibigdatasalrispetto della garanzia dei dirittelle pesone), bensi dal susggompere
inaspettatdra i pescatori gia usciti in mare (i;eegli assetti degli ordinamenti giuridicome pure

nella fiducia dei consumatori) @dla sua anomalia da clgre nel motod el | 6 onda nel | 6a
spostarsi da sinistradestra in contrastacon i canoni di lettura della cultura giapponése nuovi

strumenti di analisi per i giuristi)

Il richiamo @ ad uno deibestselleramericaniV. MAYER-SCHONBERGER &T. RMGE,

Reinventig Capitalism in the Ag of Big Data Basics Bok, New York, 2018 doe si sottolinea

come i dati stiano sostituendo il denaro come motore del mercato, aprendo una riflessione sui
possibili scenaami diddéprosperit”"06 e 6cal
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ne intelligente dei consumi domestigHomix) e, non da ltimo, al monitoraggo
RSt f Qdza 2 Slei Répfi fartillar@l@ $ete dne pure dei loro spostamenti
fisici (Rrental contro)®,
Tutte queste pratichesono attuate tramite sistemi informatici che comuni
cano tra loro a distanza e sono in grado gs@rvare tutto quetl che noi facciamo
on-line (e cioé quando navighiama Internet), ma anche gran parte di cido che fac
ciamo off-line (e cid in quanto la tecnologia produamstantementestrumenti,
sempre piu sofisticati, in grado digistrarei nostri comportamenti anchee estra
neiad unarealta virtualg. Non appare dunque pleonastico sottolineare come nella
a20AS80L RSEfTQAYF2NNIT A2y S 3t Acohepir&aNB a a A
diritto alla riservatezzanonchél f R A N& (isiao tukekati st Zodnfalinénte
LI2AOKS Saair az2y2 araiaSYFdAONIYSy(dS @Azt G
chiviazione e mappatura dei nostri dgter consentire ai detentori diugsti sistemi
di fare affari e sviluppare commercioon le tracce digitali che i ceamatori e gli
utenti lasciangperiodicamentenella reté.

Il principio storicodel neminem laederecosi ben sancitdR I £ £ QF NI ® H A n

8Per un quadrdli sintesi dde diverse problematiche giuridiche si rimaaG. MAGRI, Questioni
fondamentali per un diritto europeo delle cofead. ita di Christian von Bar,Grundfragen
europaischen Sachenrechtsverstandnispesblicato in Juristenzeiung 70, 2015 845-860), in
Rivista di diritto civile 1/2018, 571612; ID., Obblighi informativia favore del consumatore e
internet of thingsalcune osservazioni a margine d&hsh Button, irEuropa e diritto privatp2019,
513 ss. B. ZELLER-L. TRAKMAN -R. WALTERS, The Internet ofThings or of Human Objects?
Mechanizing the Ne Social Orderin TheDigital Journal of Rutgers Law Schqat7, 20192020,
15 ss.

9 pr obl e mi intgrietiof thimg$hanmo urdimpdatto @mpio, che oltrepassdlquaei diritti
alla pivacy ed allaiservatezzayjuali condizioni di inclusione nial societa della pant#pazione (cfr.
G. ZICCARDI, Sorveglianza elettronica,data mining e trattamento indiscriminato delle
informazioni dei cittadini tra esigenze di sieaza e diritti di libeta, in Ragion patica, 1, 2018, 29
50), coinvolgendo diversq u e st i o n i dehdaittol déi aamtkait{¢froM. FROOMKIN, Big
Data: Destroyer of Informed Consernt Yale Journal of Lev and Technology21, 2019, 27 ss.)
come mre in quello della prarieta intelletuale «due in part to the lack of a clear gndp right to
data» (fr. C. STORRP.STORR Internet of Things: Right to Data from a European Perspective
M. CorralesM. FenwickN. Forgd & cura dj, New TechnologyBig data and the LawSpringer,
Singapre, 2017, 65 s3.e, non da ultimo, sullattualita della classifiazione di cui disponiamo tra
dati personali e non personali (dfr. AMMANNATIL, | i@snori 6 nel | gieDidito del | 6 al
pubblicq 2/2021 398ss.).
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codice civile italiano rischia dntanere lettera morta. Invero la violazione dei diritti
summenzionatavvienefrequertementea Sy 1T I OKS f QI dzillecidS RSt f
ne risponda sul pirao civile, penale o anche amministrativth giurista si trova di

fronte ad undataquaké?, chesfida democrazia e mercati e punta a imporre ilpro

prio dominio determinando un nuovoBrA yS O2ft ft SGGA B2 olal (2 3
curezza assoluta per tutti i consocjaiel confortevole spazi® Sintérr@t of every

thing'!, e che invece minaccia lagnziadei diritti fondamentalidelle personeat-

traverso un consenso esplicito epill delle volte, implicito déufente della rete.

2. La domanda sulla liceita di tutto cio dovrebbe trovare una pnigposta
anzitutto nel fondamento ideologico @oogle sulla base del quale il colosso ame
ricano ha costruito la propria infrastrutta tecnologicae, non da ultimo)o sviluppo
del proprio modello imprenditorialell punto € gia stato sottolineato nella dottrina
italiana, che ha rimarcatocome per urverso Googleivendichit QS & LISNA Sy 1T | dz
gualemateria prima di cui impossessarsidramente;comeper altro versoGoogle
siafferm LINE LINASGF NA2 RSA RIFEOGA O2YLR NnelySy G I
modo in cui eosservata, archiviata mappata ed in quantgoroprietariosi arrodni il
diritto di ricavare da tali dati tutto cio chessi rivelan&’.

Si tratta di affermazioni sconcertanti, che rappresentano un campanelle di al
lertalJISNJ f I FARdzOAI RSt f Qdzi Sydicénnedsd dhcal f | NI

networks®. Lo ha dimostrato 3 anni fa chiaramente la vicend&alinbridgeAnaly

10Sja consentitolirinvio a S. LANNI, Dataquakeintelligenza artificiale ediscriminazione del
consimatore in Nuovo diritto civik, V, 2020, 97123.

1] felice gioco di parole & di M.L. MONTAGNANM.A. CAVALLO, Cybersecurity and Liabty
in a BigaData World in Marketand Competition.aw Review11, 2018, 72.

12 6 0os s er viFEzDl GI@OMMO, Archivi digitali (onnivori) e diritti fondamentali (recessivi)
in Nuovo diritto civile V, 2020,in modo particolargar. 4 In argomento si vedano ancheG.
JACOBIDESM. BRUNCKO-R. LANGEN, Rayulating Big Tech in EuropeWhy, so What, and
How Undestanding th& Business Models anBcosystems can Make a DifferenEsolutionLtd,
White Paper, 20 December 2020,29 (open access).

Binvero i dati statistici @gistrano un atteggiam®® generale dfiducia nei confronti della Rete,
intesa comeornice entro la qualsi sviluppa ilnesso tra cittadini ed informazioniétéma e colto
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tica che ha svelato al mondo intermome la realtéon-line siafrutto di valutazioni
predefinite erischio di facile mistificazione perché sdcial netvarks &€ semplice
diffondere contenuti, idonei ad orientarad hocgli atteggiamentie le preferaze
degli utenti,

La\atificationQ |  OdzA &A | &aaAraidsS § FNHzi-(2

0«
(0p))

zione in termini economici delle informaziaronnesse alla vita personale, sociale e
professionale del consumatore, come pure della s@ciegl suo complssd®. Que
sta incessante targetizzazione e profilazione per un verso richiama alla valutazione
degli strumenti con cui misurarenuovi profili euopei del diritto dei consumatori
per altro verso induce ad una rinnovatarrelazione tradata protectiorfe ¥onsu
mer protectiof2nella consapevolezza di arginare la plurioffensivita degli illeciti
commessiin violazione dell@orrelazione stessé

Lalenta opacizzazione dal comunicazione interpersonakela conseguente
distorsione deprocessi di formazive della volonta individuale e collettivappaio
y2 £S OFNIAYS It 2Nyl az2tS RSt tifolzd SOA (2
di quanto pevisto non solo dagli artt. 2, 29, 30 e 31 della costituzione italiana, ma
anche in virtd degli artt. 8 el RSt I /2y @Syl A2y S SdzNR LIS
RSffQF NI® m R®hdoloidiritti iNdividualRaNarivadyé alld riserva

daF. BORDIGNONL. CECCARINI, La fiducia nella rete: internet e social networlkc@anfrontq in
Problemid e | | 6 i and 132020,a12953), e proprio per tale raghe considerata meritele di
regolametazione anche alla luce del quadro normativo delineato dal Reg. EU 6792016
argomento si fa rinvio &. D6 A C QM INBIIDOR. BIFULCO, Intelligenza arfficiale,
protezione dei dati personali e regolazigr@iappchelli, Torino,2018).

1Sul tema rappresenta una lettura fondamer@al&ICCARDI, Tecnologie per il potere. Come
usare i social network in politiceRaffaello CortinaMilano,2 0 1 9 , d ospregiudicétdideio O
big data emerge qualed r ai t dledlodlis apmessa alle afteplici problematiche della
profilazione dei cittadini.

%La bibliografia & copiosger un riferimento in chiave comparatistica si veddbldGOANTA, Big
Law, Big Data in Law and Method 2017 open accessN. ELKIN-KOREN-M.S. GAL, The
Chilling Effect ofGovernanceby-Data on Data Marketsin The University of Chicago Law Review
86, 2019, 403 ss.G. DE MINICO, Big datae la debole resistenza dellategorie giuridiche.
Privacy e lex mercatoria, inDiritto pubblico, 1, 2019, 89115.

16Cfr. N. HELBERGERB.F. ZUIDERVEENA. REYNA, The Perfect Match? A Closer Look at the
Relationship between EU Consumer Law and Data Protection, imvommon Market Law
Revew, 54, 2017, 1427.
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tezza, ma anche il diritto ad informarsi ed essere informati in modo correttm-
chéil diritto a partecipae alla vita sociale e politica senza subire condizionamenti
connessi a quella che e stata definita modo lungimirantela dittatura degli alge
ritmil’. Il problema di questo illecito € come si determina il quantum risarcibile:
siamo di fronte a un dannimnmateriale, qual e il valore di questi diritti in concreto?
Attualmente risulta irrealizzabile qualsiasi forma di limitazio8ee in pre
senza di umataquakel OOSy (idzZl G2 RIFff QF3IANBIALT A2y S RA
dati in una catena potenzialmeatillimitata, senza né escludere tecnicamente la
possibilita di risalire ai singoli profiiei consumatori né tantomeno eliminare la
possibilita di erori o discriminazioni che attraverso algoritmi imperfetti o scorretti
ledanogli stesslt®. Infatti il neologismo anglofon@ in grado dindicarecompiuta

mentef 2 402y @2t IAYSy ( 2ig Qutadedli- ass2tti gRdtekidniStidza 2

X«
(0p))

finora garantiti aiconsumatorj in quantola disciplina della raccolta e del tratta
mento dei dati, che senza dubbio W@ nel RegeU 6B/2016 (General Data Protec
tion Regulatioh un significativoquadro normativo di riferimeto, non basta per tu
GStFNBE O2YLAdzil YSYGdS Af O2yadzyl 62NB R f f
mediati dalla tecnolog4.

Invero, & necessarigvolgere una maggiore attenzione anche alle diverse ri

cadute socieO dzf (0 dzNJ f A O2 Yig dat. &iSstrumeénti @ tzdl2 deiR@A

7| richiamo & aS. RODOTA Il diritto di avere diritti, Latera, RomaBari, 2012, 38 ss, uno dei

primi studiosi a ventilare la possibilita di una dittatura degli algoritmi. Sul punto si veda @nche
ZICCARDI, Tecnologie per il pote. Come usare i socialetwork in pditica, cit., passim

18Sulla basedella situazbne descrittaprendonoforza nella dottrina due distinti approgai fine di

ri spondere giuridicamente alla vulnerdgfguall it~ <co
«one focusesrodamages/harand a second focuses on papation/consentfcfr. G. MALGIERI-

J NIKLAS, Vulnerable Data Subjectsn Compuer Law and Securjty7, 2020, % anche seva

rilevato come nella dottrina italiana emeagla possibilita di un terzo approccio checon

lungimiranza, & basato sulla «previem (cfr. G. COMANDE, Unfolding the Legl Component of

Trustworthy Al: A Must to Avoid Ethics Washing Annuario di diritto comparato e studi

legislativi, 11,2020, 41 ss).

%Da qui la ddtrina si interroga slg¢ modalita corcui imbrigliare i sistemalgoritmici e, in nodo

particolare, suipo ed i contro connessi all 6apertlura del
6signori ® nel |cb893889.del | 6al gor it mo
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sumatorinon possonassere basati sullsolaprotezione dei dati personalappare
attualmente necessario orieatsiverso una limitazione della capacita dei dati stessi
di interferire sulle scelte di consumb.2 8 A OOKSZ fAYAUlFIYyR2 f Q2LJS
sono diretti verrebbe automaticamente limitato il loro valore in termini economi
ci?®. In questa prospettiva @auspicabilepensare fuori dalle strettoie dei diritti na
zionalE Ay Gt &Sy adicapud koyittibliide a dogli@@ adeghiadhinen A
te i profili giuridici elaborati negli ordinamenti europedsi come in quelli extra
europei. Si tratta di unaansapevolezza frutto di una recente maturazione avendo
NA J3dzt NR2 | £f Q! yA2YS at® rizdRadSon® lalstBssaSlabay LIA 2 =
LI NI I NE 02y dzy Qdzy A Ol @20S S RSTFAYANB Af
T dza A 2 yhtelligehSat aftifidialedbasandosi supropri valori cosi come sui diritti
fondamentalf™.

Diritti faticosamente riconosciutnegli ordinamenti giuridici vengono resi
vulnerabili direttamente o attraverso forme di discriminazioni favoriteddéa ana

lytics toolg?, attraverso i gali non di radola dottrina lamenta chéhe colonial atti

20A fronte delle restdioni che presenta il&y). UE 679/201¢er la tutela detonsumatore, il cultore

del diritto € spronato & ricerca di ulteriori strumenti giuridici come pure di ulteriorodelli di
riferimento.La tecnologia e le conoscenze umane per il controllo deleevolvono in modoeloce

e non é dtto che i consumati, o anche i poteri fortlel mercato, non sajgmo aggirare le pratiche
discriminanti o lesive della privacy del consumatore attraverso nuove pratiche o escamotage, che
pertanto imporrebbero unpiglo e costante aggicamento degli opratori del dirittoal fine di

evitare laselfregulationo, peggioJa deregulationd e | mer cat o. Léobiettiyv
guello di evitare unaselfregulation che abbia come obirie anziche i I
complementee ed integratia, rispetto al qudro giuridico che emerge malelamente dagli
strumenti di soft law (in argomento cfr.E. STRADELLA, La regolazione della robotica e

del I 6intelligenza artifi cettavd. Alcuni spuntiidiflebsmretini t o, | e
Media Laws. Rivdta di diritto dei medial/2019, #8). Con rifemmento ai rischi per i diritti e le

libertd fondamentali originati da un inadeguato governo delle nuove tecnologie EIAIJNOM.

BASSINI-G. DE GRE@®RIO-M. MACCHIA-F.P. PA'TI-O. POLLICINO-S. QUATTROCOLQ

D. SIMEOLI-P. SIRENA Al profili giuridici. Intelligenza artificiale: criticita emergenti e sfide per

il giurista, in Journali Rivista di BioDirittq 3/2019, 206.

2] riferimento € al Libro Bianco sul 6 i nt el lialedJa apprac iaac te fricpeo all 6dec
ed alla fiducia 19febbraio 2020p. 1.

2In questo ambito di riflessione si colloca il problema déltar bubble (su cui cfr. SLANNI,
Dataquakeintelligenza artificiale e discriminaziee del consumatoresit., 111) che poa in primo

piano, accanto al binomio dirittotee ¢ ni ¢ a, tudinfestdMi RIANCA, paufilter bubblee il

probl ema del | idWMedialews. Rivista di dirgtd esilanedé 2019, 4)

o r
6au
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tude is currently pervasi¥® Comecomparatista sono portata per vocazione ad o0s
servare il ruolo dei diversi formanti giuridici in quella che puo essere la fotografia di
dzy A & ( A G dzi énE di tin fegbla 8 iNdsiid® diluria Haranzia costituzionale

in un determinato momento stoco.

3. Con riguardo al formante giurisprudenzialthe solitamente riveste un
ruolo di spicco nella misura delle possibili alterazioni della garanzia dei fdiniti
RFEYSydl A RAtlankicdzmer§onddiverdi dsemRi 8i€htvidoural sco
ring e molti di essi appaion@ollocabilinel crocevia tra diritto alla privacy, diritto a
non essere discriminati @iritto al credita Su di essdesideroappuntarela mia at
tenzione.

E noto omef Qdza 2 #iYidkdathllBtiave&o ilimachinelearningpossa
dar luogo a forme diliscriminazioe, basate sul nesso che la macch@na grado di
coglige, fra una determinata caratteristica delienti euna cosainte della loro vita
guotidiana che puo essere consideratiotata di potenzialita negate?*. In altre pa
role, attraversouna valutazione dcreditscoringg uno strumentoampiamente d#
fuso negli Stati Unitie da qualche anno presente anche in Eurapael cantesto
delle indagini sul merito al creditd, I ¥ OAf Al T A2yS RStf QAyYyC
presentare dei gap, in relazione ad alcuni parametri opachi. Cosicché non stupisce
verificare situazioni giuridiche piuttosto anomale, come quellardprofessimista
afro-americano con una ottima storia creditiztae si e visto ridoto il suo limite di
credito, poiché dai datdi tracciamento delle operazioni svolte conciarta di credi

to risultava cheaveva acquistato in esercizi commerciali nei quadévanogia ae

ZL 6 0os s er vdak iGEBRE Race andGender in M.D. DubberF. PasquakS. Das,The

Oxford Handbok of Ethics of AlOUP, Oxford, 2020, 263s.dove | 6autore si con
stereotipisociali che influenzanolee gol ament azi one del | 6 Aeldesigpartend
of ethical Alstarsfrom wham is given a seat at the table».

24Sui cd.bias cognitivi si rinvia aD. KEATS CITRONF.A. PASQUALE The Scored Society: Due

Process for Automatderedictions in Washington Law Reviews9, 2014, 10 ss.
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quistato soggetti cora poor repayment history3.

La discriminazione del ragionamento algoritmico emerge nel contesto del di
ritto americano in ottemperanza di una serie di assetti normativi cheCdal Rights
Actdel 1866 in poi hanno prbito, via via in forma sempre piu capillare, le discfimi
nazioni basate su razza, etnia, genere e religidne di esse merita menzione it ti
tolo VIII delCivil Rights Adel 1968¢ conosciuto comé-air Housing Aat per esse
re lo stesso applicabile anclagli intermediari secondo quantba ritenutola Corte
Suprema degli Stati Unii partire dal2015 in quello che2 considerataun leading
casein argomentq vale a diredTexas Department of Housing & Community Affairs
v. The InclusivEommunities Projechncd?,

| sistemi dicredit scorigO2 Yy i N> a il y2 02y f QSaAxaAsSyl |
le quale caratteristica condivis#ai sistemi dicivil law Il principio sembra ravvisabi
le in una massima di pensiertbirds of a featheflock togetheé 6 S chDsi &8 = W
a2YAIE Al aA LIA 3Jléraldzion sodiafarebderdsBumentidotati dij dzl £ S

una certa qual utilitier calibrare ®fferta di creditq ragion per cunella valutazie

25E uno dei caspitl popolari, quello & il signorKev n Johnson e | 6American Ex
ribalta dal New York imes, il 30 gennaio 200Dpaci t ~ del |l 6al goritmo e |
svincolarsi da valutazioni pregresse sono due dei nodi cruciali postiadcemtre | | 6 ant@l i si Y

daM. HURLEY-J. ADEBAYO, Credit Scoring in the Era of BiBata, in Yale dburnal of Law and

Techmology, 18, 2017, 15@loves i sottolinea come ¢a nundiheir of e mi
machinelearning tools as a closeguardel trade secrets, making impossible to offer a
comprehensive picture of the indyst. Anche per taleagione, si puo emprendere com® us o d el

credit score da parte degli assicurasigistato ampiamente contet nelle Corti americanealovesi

contano azioni discriminatde contro cinge milioni di clienti afroamericani ed ispanici

2In base alFair Howsing Act sono vietate tutte quelle attivita che producano un effetto
discriminatorio nei confronti di una minoranza etnica, salvo che il criterideddatia necessarjzer

fibusiness neasityd. Alla luce di questa impostazione nomeargono preclusioni tla dottina

americana circa la profilazione attraversig data che gli intermediari possano utilizzare per

profilare i clienti, sebbene con alcuneegusioni statistichegome ad esempiquella del college

frequentato, laddove l¢esse assumano un padente efletto discriminatorio per la loro correlazione

all a razzlal oclexdsdDépartment ai Housing & Community Affairs v. The liveus
Communities Project Incd (per il quale si fa rinvio a https://www.supremecourt.gov/
opinions/14pdf/131371_8m58.pdfé stato percepito come una vittoria per gli attivigtildl 6 e di | i z i @
abitativag riconoscendod forme di discriminazioneolontariae ricollo c and ol e sledRait o | 6egi
Housing Act(in argomento cfrL. RODRIGUEZ, Note: All Data is not Credit Data: Closing the

Gap between the Fair Housing Act and AlgoritbrbBiecisionMaking in theLending Industy, in

Columbia Law Revie®nline, 120, 202).
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ne del merito creditizigpotrebbero essere presi in considerazerancheelementi
borderline come il numero e@ffidabilita creditizia defollowersdel cliente suso-
cial newtwork Al di fuori di quello che dovrebbe essere un fondamegitaidico, Si
ritiene che se le amicizie sono affidalidisara anche il cliegt in altre parole si at
tribuisce all@ffidabilita dei contattipersonaliun effetto tale da porsisulla falsariga
dellagaranzia personaté

hNbSYySzZ YSyiNEB ropé&fil fcapSderad8dNa6 Sefla direttiSadz
2008/48 (relativa ai contratti di cretib ai consumatoriyappresentauna sorta di
OFy2yS SNX¥YSySdzix 02 OKS I RR2aal fI NBalLRy
merito creditizio dei consumatori, viceversa setema americanta valutazionali
solvibilita puo essere frutto di urapprezamento complessivodi notizie, dati ed
elementi che non solo rendono a priori poco trasparente la valutazione sul merito
creditizio machesono anche in grado di determinaua filtro escludente pealcu
ne categorie particolarmente vulnerabili, come daeadegli immigrafe.

Si tratta di una tendenza diffusa, tanto che le ricerche condotte in argomento
sottolineano come i proprietari di immadabed i professionisti del settore finanziario
si affidno sempre piu frequentementa tecniche di analigiredittiva per valutare
f QF FF A R tandidétfR (htmodB Pakticolare, ella giurisprudenza americana
emerge una significativaresenza dproblemi legatil fethniz targeting, anchein
considerazione de f Q 8i dppartenenzalei clienti pitl bisognosi di edito e, con

seguentemente, disposti a corrispondere tassi di interesse piu elduatblema di

2’Sulla rete ed i soail networks come strumerdi omofilia § vedanoN.G. PACKIN-Y. L-ARETZ,

On social credit and the right to be unnetworkiedColumbia Business Law Rew, 2016 351 ss.

Su principio fibirds of a featheflock togethed e s uabilltdadelaactl. figital footprint cfr. G.
MATTARELLA, Big Data e accesso al credito degli immigrati: discriminazioni algoritmiche e
tutela del consumatoreén Giurisprudenza Commercialet7, 2020, 696 ss.

8| Gsservazione & dG. MATTARELLA, Big Data e acesso al credito deglimmigrati:

discriminazioni algoritmiche e tutela del consumaimie, 696 ss., dove si sotto
discriminante si potrebbe evitaget t r a v e r s del diritfoall @artabilita debdati, ai sensi

del | 6 delt Reg. UR ©79/2016nteso quale strumento funzionale alla costruzione del profilo
finanziario dell di mmigrato cos?® come dell a porte

29Cfr. L. RODRIGUEZ Note: All Data is not Cedit Data: Closng the Gap between the Fair
Housing Act and Wyorithmic Decision M&ing in the lending Industrit.
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verso, anche se strettamente connesso, € lpuéei costi e degli interessi, poiché
attraverso gli algoritmi € possibileraticare prezzi discriminatori diffenziando i
tassi di interessi a debitori in astratto egualmente solvbili

Queste discriminazioni non solo ledono il dirittocagdito, ma determinano
anche una disparita di trattamentae discriminazioni stessel sistema dcommon
law danno luogo atd. disparate impactossiaquella forma di discriminazione indi
retta che ricorreogni qualvoltauna regola o una prassi, appatemente avulsa da
una logica ddifferenziazior tra situazioni protette, puo produrre comungue un-ef
fetto ingiustificatameng discriminatorio su alcuni gruppi di individui rispetto ad al
tri3L. Cio puo verificarsinche sulla base di una operazione valiviatche sia esito di
data analytics toolse quindi da una valutazione derivata da un calcolo matemati
co/statistico che corgnga in sé (o che sia in grado di produrre autonomamente) un
data discrimination Ovviamente il Fair Housing Actnon fa menzione
def QAY UGSttt AISYT I FITNIAFAOAIETS yS FTFFNRY(I
predittive, proprio per tali ragionnef f Qdzf (i A YiENatRr&IGr&iyHbusiag Al
ianceK I F2 NI SYSy (S oeNiistokingderile poten@alzdigcrinfg f
zioniche puo favoriresoprattutto in relazione allguestioni di genere ed alle mino

ranze etniché®. Una proposta recentéendea« f A Iy Ay 3 | ! 50a NBIdzZ |

%0 e discriminazioni razziali sono molto diffuseati rischi insiti nelfuso dibig data poiché

g u e st éomdatorio miiprevedere ilrpzzo esatto ajuale un consumatore acquisterebbe un bene
0 un servizio(G. MAGRI, Il Reg. 2018/32 e le discriminazioni geografiche nel Digital Single
Market, in S. Lanni & cura dj, Harmonization of European and Lathmerican Corsumer Law
Napoli, 2019 379 ss.)Cio offre gli strumenti per porre in essere atéwi targetingin base alfetnia

(cfr. J. VAN CAENEGHEM, Legal Aspects of ethnic Data Collection and Positive Action. The
Roma Minority in EuropeSpringer,2019, 306 ss)che mlla dottrina satunitenséhanro consentito

di svelarediversi casi del cdpredatory lendergcfr. ENGEL, MCCOQOY, A Tale of Three Markets:
The Law and Economics of Predatory Lendingrexas Law Reviev@0,2002, 1255s.)

3per un approfondimentsulle diverse teorie cmesse atlispaate impacted alla loro incidenza
operativae | | 6 a mb i tiche ahtidiscrimrinatprie fruttd di operativitd algoritmica si vedano
T.Z. ZARSKY, An Analytical Challenge: Discrimination Theoin the Age of Prediive Analytics

in Journal of Law andPolicy for the InformationSociety 14.1,2017 1 ss In senso critio sulla
capacita della dottrina ddisparate impactli affrontare le molteplici sfide deiocial system credits

si esprimona\.G. PACKIN-Y.L. ARETZ, On social credit and # right to be unetworkedcit.,

415.

32Per una sintesi del@casodibatito dottrinale sulle discriminazioni connesse ai sistemereidit
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Cour®® interpretation of the FHA imclusive Communities?,

D dz NR I y Rikreg|UE 67/Q(1& rivela inadeguato ad arginare possi
bili discriminazioni netredit scoring,in considerazione dmpio rilievo che confe
risce al consenso d@literessato, in presenza del quale sargitegmo non solo@so
di algoritmi profilanti(art. 22)ma altresi @tilizzo di dati personali relativi ad etnia e
origine razzia (art. 22, par. 4eart. 9, par. 2, letta). Tuttavia, iprincipi del consen
so informato e deloro trattamento perdeterminate finalita (artt. 13 e 14, par. 1,
lett. ¢)) sono difficilmente compatibili cofko dibig data: € noto, ed il dato & an
tropologico ancor prima che giuridico, cleconsenso adtilizzo dei datial fine di
avere un beneficio immediat@uale ad esempiolQccesso @ un determinatoser
vizioo ad un qualsivoglia programngaatuito da installare nel propricomputer),
viene prestato dal consumatore senza riflettaremodo ponderatco nella consa
pevolezza cheomunqued A G NJ G G RAQnwxg, IQtSrdg@rfeita defle2 NJ | (i
fonti e dei dati trattati,che écomprensibié solo ad esperti del settore, rendono dif
ficile esprimere un consenso consapevole e informato al lorocaso come rendo

no difficile arginare forme illegittime dredit scoing®.

scoringsi rinvia aD. KEATS CITRONF.A. PASQUALE The Scoredsociety: Due Process for

Automded Predictionscit.,, 15. L 6 a p p imerftoodel dema non rientra nel contesto latot di

guesto lavorpva tuttavia sottolineata la presenza di alcuni caratteri positivi, come guello connesso

alla capacita ddiig datadi determinare una limitazione daltapacita delle persenli modificareo

alterare il propriccredit score sul puntocfr. M. HURLEY-J. ADEBAYO, Credit Scoring in the Era

of Big Datg cit., 148e 199 Per un confronto sul dibattito in atto nel contesto @umtario si vedano

L. AMMANNATI -G. GRECQ Piattaformedigitali, algoritmi e big data il caso delcredit scoring,

in Rivista trimestraled i diritt o 2/20812928 s c 0 Wl ® mie a & rivalgespecifica i svolt
attenzione arisvolti positiviconnessa | | 6 us o dredit scoringned snperamdn di alcuni

de tradizionali limiti connaturati alle decigid sul merito creditiio.

B¥35i tratta di una i nt e §00:aZhisoueepropbsed tb anaendt HiED 24 C. F
interpretation of the Fair Housing Astdisparatémpact standard to bett reflect theSupreme

Couris 2015 ruling inTexas Departmen of Housing and Commuity Affairs v. Inclusive
Communitiesinc.»; su di essa ldottrina € molto scettigaer i riflessi in termini di onere della prova

per le parti cheivendicano discriminaani. Cfr. B. EISEN-A. ROBERTS The SeveiYear Auto

Loan: Ameicaé Middle Class Cad Afford Its Carsin The WallStreet Journall ottobre 2018
https://www.wsj.com/articles/theevenyearautoloanamericasmiddle-classcantafford-their-

cars1156994215

3D. KEATS ATRON-F.A. PASQUALE The Scored Society: Duerdeess for Automated

Predictions cit., 14 sottolineano come&beyond thebiases embedded into code, some automated
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In sintesi, emergeome non sia attualmente possibitércoscrivere lo scap
specificoper cuii big datasianoraccoli e trattati, potendoogni singolo datessere
riutilizzatoa sua voltger fini diversi rispetto a quelli originafi. Q A Y LJHeinic2 R S €
ve tecnologie e lalatification degli utenti della rete cosi come dei prodottntelli-
genti, hanno accentuato la discriminazione e la vulnerabilita@eiti Sy 6 S-S RSt
sumatore,imponendo alla scienza giuridica una nuova retorica di riferimento
chiave etic&. Certamente il tentativo di riconoscere il iio del consumatore a
non essere discriminato ha determinato diversi sfanrpretativi per estendere le
Y2NYS Ay @GAIA2NBI GNI A ljdzh £t A Af ThN#kaF SNA Y S\
G2 RA TFdzy 1 A 2(if reMBoyidiae diRc8rhidioRi!b&sate sulla nazionali
ta), come pure il rapporto con la Dir. CE 43/2{0Be conferisce forza al principio
della parita di trattamento fra le persone, indipendentemente dalla razza e
daf £ Q2 NA I, Aeyhéh d& uityha DReg. UE 2018/3@he ha éminato taluni

ostacoli per il funzionamento del mercato interno, come quello dei blocchi geogra

correlations and inferences may appear objective butrefeact bias. Algoritms may place &ow

score on occupations like migratory worklow-paying servicegbs. The correlation may have no
discriminatory intent, but if a majority of those workers are raamhorities, such variables can

unfairly impactconsumer8loanapplicaton outcomes.

%Dal punto di vista comparatistico sono molieide iniziativeinc or so che rivol gono wu
precp u a intalligénda artificialein chiave valoriale, cercando di enucleare i valori ed i principi
fondamentalia cui la regolamentaane della stessdeve ispirarsitra le qualisi possono ricalarei

i Pr i ncisipia r atips{/ftureoflife.org/aprinciples/ ) , |l a fADichiarazione
(https://lwww.bdebaterg/sites/@fault/files/barcelonaleclaration_v7l-eng.pdf) , |l a ADichiara
di Mo n httpse//aviwarontfealdeclarabn-responsibleai.con) Il e ALiI medellagui da

Societa giapp n e s e inteligenza laidiftia | dhbtp://atelsi.orgivp-content/uploads/20105/
JSAI-Ethical-Guidelinesl.pdf). In sottofondo si coglial dilemma sulla necssita di optag per

regole giuridiche o invece regole etiche, di Cu|
in relazione alla regolameattione delle nuove teotogie parla di«human rights» anziché di

«ethics», ritenendi preferibile richiarare i dirittiumani poiché gli stessi godono diauconsolidata

infrastruttura giuridica chenon da ultimo, consented a zi onabi | i élé giuddichealt t a del
fine di ottenere rinadi effettivi. Il punto cruciale della questie va ravvisatodal punto di vista
comparatisticonella portata dogmatica da attribuire al concetto di «human rights» in relazione al
concetto di «artificial intelligence invero, come e statg@untualmente attolineatonella dottrina

italiana,se i diriti fondamentali sondéntesi come ditti riconosciuti a livello normativo allora essi

ricadono nek cd. «lawful artificial intelligencepviceversa se i diritti fondametali sono intesi

gualestatus moralentrinseco di ogni essere umaradlora essi atrebbero fatti ricader nella cd.
cethical artificial intelligencee. La questione
A. SANTOSUOSSOIntelligenza atificiale e diritto. Peché le tecnolgie di IA sono una grande

oppottunita per il dritto, Mondadori,Mil ano,2020,32 ss., a cui faccio rinvio.
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fici ingiustificat).

4. Le fontigiuridiche da ultimamenzionate rappresentano la base gersvi
luppo delle diverse elaborazioni giuridiche in atigel cantesto europeq perlomeno
in riferimento agli strumenti dnhard law Tra questi ultimi spicca certamente il Reg.
UE 679/2016 (in tema di protezione dei dati personali), dove la proteziondatie
personaliK I G NB @I G2 dzyl Ay Tl opeyativgd d@lla DINER LIS (0 G 2
95/46 (relativa alla tutela delle personeifise con riguardo al trattamento dei dati
personali) Invero, ilIReg. UE 679/201@jia da una prospettiva prettamente tasso
nomica dei diritti contemplatistabilisce come i dati personali debbano essere-trat
GFGA ySA O2yFTNRBYIA RSODEQWQIA RMBgadd&e SAY Y
Wi NF &LI NBYy (GSQ 6adNkfdrmapdd régoldri iadiehSaRisti/pRr2
sonali utilizzabili a fini commerciali che e preziasahedal punto di vista compara
tistico®®, non da ultimo per aver reso ufficialetRA NA G G2 | € f Q206t A2 AY
dati (art. 17), con un inevitabile riflesso positivo, dunque, in termimedblazione
della vulnerabilita di alcuni diritti dei consumatof.fronte di questampostazione

emergono tuttavia dubbi in relaziorala responsabilita civile che la violazione delle

®Fuori dal | 6Uni one e u proppseeaormsativatte B regolare g/onowvellare i v er s €
la materia di dati personali. In®se sono ravvadili significativeassonanzeon il modello eropeo

proposto daReg. EU 679/2016Un esempic quellodd California Data Consumer Privacy Adel

2020 (cfr. N.F. PALMIERI, Who Should Regulate Data: An Analysis of Balifornia Consumer

Privacy Act andlts Effectson Nationwide Data Protections Lawin Hastings Sciencend

Technology Law Journalll, 2020, 37 3s Un atro esempio € quello dellauova normatia

brasiliana, la_ei Geral de Prote¢do de Dados Pessaiet 2018 che ha unifiato a livello ederale

le tutele di riferimento ¢fr. L.E. GUNTHER-R.T. COMAR-L.E. RODRIGUEZ,A pr ot e- Uo e
tratamento dos dados pessoais sensiveis na era digital e o direito a privacidade: os limites da
intervencéo do Estadin Rdacdes internacionaissmimundo actual2020, opemccess Peaaltro, va

sottolineato come la diffusione del modellor@peo di protezione dei dati sia alimentata non solo

dall 6ammirazione verso il model | o gessikdindi co di
inficiare le potenzialita di accordi commerciati essere come ad esempi o quel |l c
MERCOSUR (2019), a seguito del quale sono in gitopostegiuridiche di adeguamento allo

standard europedli protezione dei dati personali darfe i Paesi di qued a r(efra L.S.

MENDES-B.R. BIONI, O Regulamento Europeu de Protecdo de Dados PessoaisieGelad de

Protecdo de Dados Brasileira: mapeando convergéncias de um nivel de equivaleRasista de

Direito do Consumidqrl24, 2019157%180).
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norme stessgossadeterminae®’.
Il problema risarcitorio richiama anlettura multilivello delle fonti giuridiche.
Per un versal Reg. UE 679/2016 cdahe previsionidne size for ad = pOskofo
presentare delle criticita in relazione alla vulnerabilita del consumatore, quale ca
rattere non preconfezionato bensi anil@to in una serie di fattoriPer altro verso il
Reg. UE 679/20180n offre una rispostger lasingola tipologiai diritto o interes
se violatg pertanto la@ | £ dzi I T A2y S RSt f QA Y R®ignyadeldl 2 Ay
sposte ravvisabili nei singolrdinamenti nazionali, con inevitabili perplessita in te
ma di effettiva armonizzazione massimei diritti dei consumatoff. La questione &
significativa in relazione ai diritti della personalita (intesi come contenitore def dirit
to alla privacy, dirittd- £ £ I NRAASNIF GST T+ S RANRGOH2 | €
paratistico sono oggetto dina diversa attenzione negli ordinamenti giuriéfici
SAFFAO2f Gt dzf G SNR2NR N I dzl NRdusatedat QI YO

Sideveta | 6altro ricordare che il t e habiltyde 83l a r e s
(fineg del Reg. UE 679/2016lue norme fondamentali. Quali gli strumenti per argomentare la
responsabilita di riferimentd?a responsabilitatessaricade nelle pragioni del codice civile o della

direttiva 85/374/CE, come poi modificata dalla direttiva @8CEE?Nel tentativo di formulare una

ri sposta che sia in Iinea con | 6apparato siste
proposte per un approccioalle diverse posizioni dottrinali si vedantd. RUFFOLO, Per i

fondamenti di un diritto dellaobotica self-learning;dal machineryp r odut t i driaerlesd | 6 aut o
ver so una #fAr espon 8 anbU. Ruffoldo (a duea digntelljigenza artificidé® e
responsabilita Giuffré, Milano, 2017, 8 ss.;M. INFANTINO, La responsabilita per danni

algoritmici: prospettive europeeontinentalj in Responsabilita civile e previdenz, 2019, 1762

ss;G. FINOCCHIARO, Intelligenza artifciale e responsabilitain Contratto e impresa36, 2020,

173 ss. A. FUSARO, Quale modello di responsabilita per labotica avanzata? Riflessioni a

margine del percorso europgim Nuovo diritto civile V, 2020, 1344 ss.

%8Sulla necessita di un quadro gdico orizzontale armmizzato, cosi come auspicato dallo stesso
Parlamento europeo nella Risoluzione del 20 ott@b@9, si vedd. RABITTI, Internet of Things,

I ntelligenza artificial e e espahsahiltain:L. Amthannate rt a at t
Canepa (a cura dijTech Law.ll diritto di fronte alle nuove tecnologieEditoriale Scientifica,
Napoli,2021,165.La prospettiva menzionat&ai i nseri sce nell 6obiettivo d

di integrazione dediritto europeo dei consumatpral fine di evitare dformita tra standard

nazionali e, soprattutto, tutele meno elevate, per il quale si fara@i D 6 A M| Disayventure

del |l 6armoni zzazione (mi ni ma): autorarewatiaak i one a
consumat o rdel@iudee irpSo ltamir(a cura di, Harmonization of European and Latin

American Consumer Lawit., 39 ss.

Mentre nel diritto italiano il tema dei diritti della personalita si colloca nel quadro del diritto delle
personecon particolare riguardo agirtt. 510 del codiceivile, nel diritto tedesco il problema dei

diritti della personalita viene sistematicamerd#orato nel quadro dei fatti illeciti.
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strumenti intelligenti alla &fra della personalitaNel diritto italiano, ad esempida
tipologia di danno connesso allégolazione della riservatezzdei dati personalri-
sente di interpretazioni giurisprudenzigdiuttosto caute invero & probabile chdl
giudice riconoscera un&il NOA YSy (i 2 & S,¢ Lidih ragionsRdelly d@fig S a 2
sa e consolidata sottovalutazione Iderilevanza anche economica dei diritti della
personalitd®. A quali dirittidella personalitési vuole fare riferiment®b St f QF YO A U 2
di una indagine piu ampjaispetto a quella che puo essere svoital limitato con
testo di questo lavorpsarebbe oppduno interrogarsi sulla portata attuale dei-di
ritti stessi.Come dire chelal punto di vista giugrivatistico nonpuo sottovalutarsi
il problema sistematicoannesso alla valutazione di un diritto della personalita di
stampo tradizionalejl quale invece sembranecessitae di una rilettura alla luce
RSfEfQAYOARSYT I RStftl NBGS S iRSvath Blany dz2 @S
ciamento tra le diverse compenti del diritto stess®. In tal senso il diritto alla i
servatezza ed il diritto alla privacy, che pure si inseriscono nel composito quadro dei
RANAGOA RSEfl LISNE2YI| f AlL Zendafelldidefair I R S &
colazione dei dati,lee produce non solo ricchezza in termini economici ma anche
ricchezza in termini culturali e di informazigreg cui, in ultima analisi, il consuma
tore stesso sa @oter essereuno dei potenzialbeneficiari

Dalpunto di vista risarcitorio & opportunddrtOK A I YI NB f QF § Sy 1 A 2
versiprofili, quellodel danno connessdla violazione deidatiaf £ Qdza 2 y 2y O2y
tito degli stessi e quello deldanno connesso allaon corretta interpretazione dei

dati. Con rferimento alla prima questio®y sempreammesso che non ricorrano fat

V. d6o0sser va®Gi BONZANELLI, dda nuova frontiere dellaresponsabilita civile: la
guantificazone del danno non patrioniale in Questione giustizial/2018, disponibile oiine

al | 6i n Gtip:Hguestoreegistizia.it/rivista/2018/1/lmuovafrontieradellaresponsa bilitaivi
le-la-quantificazionedeldannenon-patrimoniale_520.php

44l modo di apprezzare i diritti della personaligpare in una fase di cambiamento, come
conseguered el | 6accessen ddllladirmeti denza nel funzi oname
intelligenza artificiale; comeastolinea M. FRANZONI,Lesione dei diritti della persona, tutela

del | a pr i vebigenza agtificidle ih Ju$ civilet 1/2021, 12,quello che cambia non ié

sistema di valori sui quali poggiano i diritti della personab&nsi la sostanza deridi stessi.
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GAALISOAS NARO2ff ST 0Af2043(e, uin@ R Yo Db 2J2 2 LIS NR G .
RSt t QI fdd 2odidecivile italiand QS @2t dzl A2y S Ay G SNLINB G I (
bilitd da ceaexartt. 2049 e 2052otrebbetuttora offrire ura rispostautile per le
nuove responsabilita d#oseintelligenti@ y St OF a2 Ay Odzi- f Q2 LIS
termini un illecito nella sfera giuridica altfgi

+2f 3SYyR2 2 NI skconddiquesybhei&oyvid cdmeriéldzione
allainterpretazione dei dati posmo emergere diversi profili di criticit&kimanendo
Yy St f QI Yemditis@ringpSriragioni di coerenza rispetto alle riflessioni svolte
in questo saggiosi puo richiamarda prospettiva opposta a quelldiscriminatora
precedentemente menzionata, vale adireQA LJ12 G S&AA Ay Ouwmahisiaf QF O0S
discriminatoria ma inclusiva, a tal punto da difettareudia valutazione di merito
adeguata sudl effettivacapacita delioria del richiedenté®. In questa prospettivais
profilano situazioni di sovrandebitamento che determinandaliverse criticita dal

punto di vista déa responsabilit&ivile*,

2. 060i dea di fondei nt eqpelelt @z dbn e iva dellalees@onsabilita ol at o
civile, che sia in gradoignantenere il codiceivile al centrodel ragionamento in atto pkrrisposte

da offrire allenuove istanze risaitcirie, nelladupliceconsapevolezza che una manciata di ndmme
saputdfinora adeguarsgiain diverse occasioni, € con innovazioni minjmémutare della sodi& e

delle tecnologie produttive, e checililian non deve perdere di mira il necessariabiiamento tra

6l 6etica dell e consegue ragpeofdondimento ti guedta pcospettveesi d o v e
veda U RUFFOLQ La resmnsabilita da produziom addestramento e gestione di Intelligenza
Artificiale: self-learning, in L. AmmannatA. Carepa (a cura di), Tech Law.diritto di fronte alle

nuove tecnologiecit., 134).

“*Emerge una consapevolezza di fondo sulla necessitdudake la effettiva qaacita del debitore di

restituire la somma ricevuta in prestito, aumentata degli interessied, gagion per cui la
correlaziong r a O pr esti t od npudesséra consideratahun vaataggiga ®mneso

bensi sprone pema ponderata analisul merito creditizio per ogni singolo caso (&fc. MINNECI,

Il credit scoring al marketplae lending: accountabilitgel rating e(algo)responsabilita del gestore

della piattaforma?in L. AmmannatiA. Canepa (&ura di), Tech Lawll diritto di frontealle nuove
tecnologiecit., 217).

4Non da menpe pit nello specificoemergono perplessitaulte possibili risposte chepossano

seguirealla violazioned e | | 6 ar t . 8, par ., relativa ad contrattadi doeditoai 2 0 0 8 /
consumatori € discutbile seal consumatore possa essere offerto qualsiasi prodotto finanziario
purché sussista Bnadeguata i nformazione pri,mmaseigveceila conc

prodotto finanziario debba in ogni caso essere attentameate talla situazioneirfanziaria del

singolo consumatore (in argomento si rinvia a G. GREC@dito adeguato e coumatore

Ai mmeritevol ed nel |l a giiustizig SnpRivistd dellazRegoldzomelida Cor t €
mercatj 2/2019,355 ss
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Volendo riprenderda terminologialungimirantedel legislatore brasilianci
potrebbe profilare unaresponsabilidade glo fato do produto ou servict e, ancor
prima, una responsabilita chaal punto di vista giuprivatisticotrova i suoi adden
tellati normativiin sede codicistica, ad esempiegli artt. 260, 2051 e 2054lel
codice civile italianpattraverso i quali sarebbe@®@NBZ a W a2 RRA&AFIF GG
sottoposta al principi@uius commoda eius incommd@aNondimenopero, si profi
lano gli estremi di una responsabilita ai sensi della disciglezificasul credto al
consumo(exart. 124bisdel testo unico bancariofhe puo essere argomentatdal
punto di vistagiusprivatisticq attraverso laresponsabilita precontrattualéex art.

1176 del codice civile italiano), come sembrerebbe emergere dal formante- giuri

4Sj vuole fire riferimento alla sponsabilita defornecedorperfato do produto e do servigartt

12 e l14della I. 8078/1990c he nel |l 6 esperienza brasilinma segu
collocare sul mercato prodotti o servizi che implichino rischi aldute e alla sicurezzdel
consumatorecosi come il dovere dornire al consumatore informazioni utili ed adeguate | 6 u s o

del prodotto o servizio ed alla sua potenzialitandsa(L.A BARROSO, A reparacgéo integral ao

consumidor pelo fato do produto e dervicg in Revista @ direito do consumidorl12, 2017, 93

111) Con attenzione poi alla forma di responsabilitavista € opportuno risaltarmello specifico

la sua natura solidale (art. 25,8; 1) Codigo de defesa e protecdo do consumidmputa la
responsabilita consegote alfato doproduto e do servicalle parti forti della relazione di consumo
indipendenterent e dal | 6 e s Ipa taevittina dadaéo! do grodetapud chiedere il

risarcimento dei danni nei confronti di chiunque sia statéotep del ciclo produttio e di
commercializzazione, il quale a sua volta esercitera eventualmente il diritto dspegeeso gli altri
soggetti responsabili dell a produzi onbequesee | | 6 ev e
temi mi sono oagpata nel mio primo lawo monografico a cusia consentito fareinvio (cfr. S.

LANNI, America Latina e tutela delonsumatore. Le prospettive del Mercosur tra problemi e

tecniche di unificazione del dirittdiuffré, Milano, 2005).

%L a responsabilita deosaexart. 2051 atth ui sce al O6custoded6 una respon
guale e possibile liberarsi attraserla prova di un caso fortuito quale fattore estefer. un
approfondimento si rinvia a U. RUFFOL®er i fondamenti di un diritto dellaobotica self

learning;dal machinerypr odut t i drverlemd | @us o una fAresp®@&nsabili
cit., 8 ss, dove ai fini di adeguare il diritto vivente degli ordinamenti europei afielteplici

esigenze richiamate dalla Risoluziodel Palamenb europeo del fabraio 2017 concernente
Anorme di dir it t & dincostra comeil risotsagl strumerdi mterpretativa possa

di per séaumentare i livelli di tutela dei soggetti esposti ai pericoli di danno causati attraverso
strumentidotati di inteligenza artificiale Perplessita rimangono tuttavia quando la cosa in custodia

sia uno strumepo tecnologico dotato di intelligenza artificiale, poiché in questo caso pud essere

difficile fornire prova del caso fortuito, in consideiane ¢ | | 6 i mpitd deNeezoni lcanhesse

a forme di autoapprendimento, che complicano quello scenario diadetain cui si colloca e

valuta il caso fortuito.
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sprudenzialé&’.

[ Q20 ASG0A G2 R ungijdaz®larfoireNipdste Sulle farde/dh
tutela civilistica per i danni subiti dal funzionamento di cose intelligéntjuello di
sottolineare come obiettiviargamente intesidi neminem laederee valori etici si
rincorrano e si intreccinaella definizior delle regole da adottareella responsabi
lita da algoritmo Il tema stessaon ha lasciato insensibile la dottrinehe ha pro-
mossouna encomiabileriflessionesu come i sistemilotati di intelligenza artificiale
possno essere impegnati di valori etii*®. A livello sovranazionalena risposta in
tal senso e offerta dall&thics Guidelines for Trustworthy ddl 2019 dove emer
gono quelli che appaiono veri e proprimperativi etici (vale a dire:la legalita,
f QSGAOA (L )Sitrhatla di M&tdzsetciShelsono calati nguadro di ri
ferimento offerto dailegal fundamental rightsche sebbene dotata livello europeo
di un corpo giuridico vincolante, non per quegiossono fare a maemdi piu strir

genti valutaziorf®, anchein considerazine della incidenzdellasoft law®. Fuori dal

41Cfr. Corte di Giustizia UE del 27.3.2014, caus®@&5-2012; Ordinanza ABF, Collegioi Roma,

n. 153 del 2013Decisione ABF, Collegio di Milano, n. 2464 del 2013; ABF, Collegio di Roma, n.

4440 del 20.82013 Per la giurisprudenza civilei vedaanche Tribuna di Mantova sentenza del

6.4.20086, rg. 645/2003 sulla diligenza bancaria eriseguente obbligo risztorio ex art. 1176 cc

48 profili etici dellaresponsabilita da interpretazione algoritmaggaiono attualmente meritevoli di
approfondimento ulteore da parte della dottrina. Per un approccio al tema si vedano U. RUFFOLO

A. AMIDEI, Intelligenza artift i al e e di ri tti dell a persmka: | e f
GabriellrU. Ruffolo (@ cura di), Intelligenza artificiale e diritto sezione rmnografica
Giurisprudenza i tal i abRalldiritdetsd | i6bo8®vesmgendoo DOA
del | 6i nt el |, inBieLaw Jourrali Rivisth di BidDérittael/2019, 3 ss.

4%La possibilita di ricorrere ad esse € assicurata solo in modo paraiadgiesto proposito &
significativocomeparagongp e r c at t ginazione, queld comsea al codice della strada,

proposto da G. COMAND#. GRAZIADEI, Presentazionein Annuario di diritto comparato e

studi legislativj 11, 2020, 10: «si potrebbe affidare la circolazione dei veicoli a motore unicamente

ai precetti catituzionali, alle cartesui diritti fondamentali, e alle norme generali sulla responsabilita

civile nelle condizimi attuali di traffico? Nonostante le sanzioni ad esse collegate, queste eorme,

tutte | e regol e di Cc 0 nt o rioneo gbbligataria Ideglawoveicoi, nor me
svolgono una indispensabile funzione abilitante, da cui dipende la pratécdbila circolazione
stradal e. Non a caso, i veicoli a guida aut onom:
normativo che ne geo | i | 6 0 malkicadaaiané s stradae |

50Come sottolineato puntualmente da A. SANTOSUOS&®@|ligenzaartificiale e diritto. Perché

le tecnologie di IA sono una grande opportunita per il dirittib., 36 «in generale sembra aleggiare

una posione positivisticadefi et i ¢ a, che risulta inscritta nel p
rango superiore) ehe si presenta come oggettivamentemediatamente comprensibile, perdendo
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contesto europeo, Y QI £ U NJ sigriifiBatived2qiellal dellaJapanese Society for
Artificial Intelligence Ethical Guidelinehe al centro dei suoi principi pone fiair-
nessnellaindiscutibileconsapevatzza chd f f Qdza2 RSt f QAY (1St f A3S)

no far seguito nuove forme di discriminazione e diseguaglfdnze

5. Negli ultimi tre lustri si € assistito alla dismissione nel linguaggio giuridico
della parola «progresso» a favodella parolakinnovazione» questosignificativo
cambiamentocolloca le vulnerabilita da pregiudizi algoritmici in una prospetiiva
consueta dove il rapporto tra vantaggi e rischi, che € connesso a qualsiasi nnova
zione tecnologica, appaiedefinito nella sua reale podta giuridicd’. Naturalmen
te il diritto cerca di offrire delle risposte, ponendosi al passo con i tempi, benché
IQ A y @I delfé yiuove tecnologie sugli assetti normativi dei diversi sistemi giuridi
ci, renda evidente comead discriminazione la vulneraflita dei diritti del consuma
tore non possao essere misura esclusivamente attraverso il formante legisiati
vo>3, Proprio per tale ragionenel quadro di un mercato sempre piu globale e privo
di confini la crescente incidenzdelf irf@ernet of thing e della capacita delbig data
di produrre innovazionen tutti i contesti socialimpongonola promozione di una
rinnovataconsumer confidence

Nondimeno, | comparatista e indotto aiflettere sugli effetti connessi ad un

possibile cambiamento epistemologicche invadelidiritto nella sua veste dinami

di vista il patrimonio delaborazioni sulla pluralita delletiehe, che probabilmeaté la maggiore

acquisizione di decenni di dibattito bioetico. La preoccupazione sembraduelladef i ni re uno
pubblica, da affiancare s taftatwt ament e al diritto
SICfr. art. 4 pttp://aielsi.org/wpcontent/uploads/2017/05/JS&thicalGuidelinesl.pdf

®In argomento si rinvia &. QUARTA-G. SMORTQ Diritto privato e deimercati digitdi, Le

Monnier, Milano, 2020,29 dove si coglida presenza di uno squilibrio etico o morale nel difficile

rapporto tra diritto ed innovazione, pitto alle finalitd proprie del progresso cosi come colto, nella

seconda parte del XIX secolgale obiettivo propulsivo di una evoluziotamto scientifio-tecrica

guanto morale.

Non manca nella dottrina italiana chi ha puntualmente identificatgriiicipio di non

di scriminazione Come i Opri nci-mziomale;lcasit Ant e d n
SIMONCINI, Diritto costituzionale edecisioni algoritmiche in S. Dorigo (a cura di),ll
ragi onamento giuridico ngePhciniGGrndiaaPta2018,H9.nt el | i gen z
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ca emultilivello, nel caso in cuiJS NJ f QA yidielamafyticd tbole Rakcor prima,
LISNJ £ Q2 yy A @ 2ahiviaZionée Ndlagozazich& dbig data la vulnerabi
lita del consumatore faccia urapsoindietro rispetto alle risposte giuridiche di cui &
statafaticosamentedotata nelsecoloXX,vale a direnella malaugurata ipotesi in cui
«consumer protection law turned into consumer law without protectén

Per evitare questa prospettiva & necedeaNJ T T 2 Mdcoumltddilityt Q
RStfQFf3aI2NRAGY2 S mRchihe IeRrAINgiS MdEdd da dostéliBry' 3o/ 0 A R/
incrementare la fiducia dei consumatori nella corretteezaella eticitadelle deci
sionfP’x Yl 8§ IfGNBaw 2 L2 Nlodaidullidogesdla/pRe2 y I NB
suntaeticita e non influenzabilita delle nuove tecnologileformante giurispruden
ziale svela come |msidie deibig datameritino una certa qual dose di diffidenza
verso quanti sostengono chat the core of Al developmentsuldlie the ideas of
G!'L FT2NID22R&. T YyR a!'L F2NI ! £f€n

Questa consapevolezza trova una delle sue fonti piu significatiieigndiata
credit scoring toolR St £ QS a LIS NA $yidhé, comerd dtalo Qllisyfdtoznel

corso del lavoro, se e vero clygedi garantiscono una maggiongilita nelle valu

SCfr. A. JABLONOWSKA-M. KUZIEMSKI-A.M. NOWAK-H.W. MICKLITZ-P. PALKA-G.

SARTOR Consumer Law and Artificialntelligence.Challenges to the EU Consumer Law and
Policy Stemming from Busi fFnha sbort & the ARGSY praject),i f i ci a
in EUI Working Papers2018, 11dove gli Autori sottolineano itemacrucialedegli effetti della

datificazione e profilazionglei consumatori sui diritti loro riconosciutin argomento si vedano

ancheF. DI CIOMMO, Archivi digitali (onnivori) e diritti fondamentali (recessivitit. (in relazione

al fenomeno della generalizzata espropriazione della vitatare dei diritti acessa connessi, che

lentamente perde di gravita, soprattutto da parte dei cd. nativi digitsli, RABITTI, Internet of

Things, nt el l i genza artificiale e dannpcit (sulldai ncert a
necessita dissicurare nel contesturopeo lo stesso livello di protezione agli utenti di un prodotto o

servizio alimentato da Add agli utenti di un prodotto @xvizio non alimentato da Al).

Pur a fronte di wuna vivi da ,m®os bsggeandimentichre lafor as par e
natura dinamica cosi come la loro estraneita alla logica basata sul nesso di céfsalita
AMMANNATI -G. GRECO,Piattafame digitali, algoritmi ebig data il caso delcredit scoring,

cit., 300 s9; cido non toglie che la nessita di una regolaziensia avvertita con una certa qual

sensibilita in seno alla dottrina, anche per offrireingentivo al paradigma dddy designla cui

inosservanza da parte delRig Tech pone in bilico la forza operativalel GDPR (cfr. L.
AMMANNAT I, | predatori del merato ed i tentativi di catturain L. AmmannatA. Canepa (a

cura di), Tech Lawil diritto di fronte alle nuove tecnologieit., 29).

L 6 0 s s er v avzDIGNUB, Respamsability and Artificial Intellgnce in M.D. DubberF.

PasmgaleS. Das, The Oxforélandbook of Ethics of Algit., 215.
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tazioni di accesso al credito e, al tempo stesso, un maggiore accesso al credito da
parte di gruppi della popolaziongrecedentementeemarginati, € altrettanto vero

che determinano nuove vulnerabilitd, comaaele connesse allmancatavaluta
zionesecondo buon sensB St f QAYLI G2 OKS dzy LINBadAdz2

stabilita finanziaria del consumatore

Sabrina Lanni
Associatadi Diritto privato comparato

nell@niversitadegli Studidi Roma(b.a Sapienza

Il punto della questione, che & bene presente nell&indtamericana (cfrM. HURLEY-J.
ADEBAYO, Credit Scoring in the Era of Big Datecit., 203 T.Z. ZARSKY, An Analytical
Challenge: Discrinmation Theory in the de of Predictive Analyti¢cgit., 19, richiama la figura del
consumatore ipevulnerabile cheé stata oggetto di specifica attenzione in diverse esperienze
giuridiche, in modo particolare qliele d e | | 6 A mdaovela figura $¢essh @ stato oggetto d
una significativa dogmatica giuridica (cf8.S. BARONCELL] Rumo a constru¢do da categoria
Aconsumi dor es ,lniRgvista de Direitoedo Gomsanickird3, 2017, 79 s
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Gian Luca Greco

CREDIT SCORING 5.0, TRA ARTIFICIAL INTELLIGENCE ACT E
TESTO UNICO BANCARIO

(Credit scoring 5.0, between the Artificial Intedence Act and the
Consolidated Law on Banking

ABSTRACThe development and use of new technologies, based on algorithms and
artificial intelligence, have opened new frontiers about scoring systems and, in gen
eral, creditworthiness assessment. Inytahe traditional credit scoring systems of
the banks and other financial institutions are based on linear regression models and
not yet on artifical intelligence and machine learning applications to identify com
plex relationships between data. The pospl of a European Regulation laying
down harmonised rules on artificial intelligence (Artificial Intelligence Act) provides
that Al credit scoringystems should be classified as higgk Al systems: they may
lead to discrimination of persons or groupasbd, for instance, on racial or ethnic
origins or create new forms of discriminatory impacts. The essay discusses the regu
latory issues to addres® $hat credit scoring systems are not discriminatory but, at
the same time, do not compromise complianaéhvthe rules of sound and prudent

management of financial institutions.

SOMMARIOL. Note introduttive sul credit scoring.2. Questioni critiche su metodolagiprocessi
e dati nei progetti innovativi per i sistemi di credit scoring in Itaia. @ rtific@l! Intelligence Act:
una riskbased regulation a rischio di sproporzionalitat. La regolazione del credit scoring 5.0 nel

trade-off tra gestione sana prudente e tutela dei diritti fondamentali.

1.In linea generale, i sistemi dredit scoringdegli intermediaricreditiziso-

no predisposti per valutare la possibilidarimborso del prestito concesso sulla-ba

"Il presentecortributo & stato sottoposto a redggia
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se di un set di informazioni fondamentali, tra cui spiccano il reddfto@S & LIz a AT A 2y
debitoria corrente del cliente nonché la propens@al rimborso, che viene gene
ralmente calcolata sulla base della storia creditizia del cliente.
Il credit scoringe oggetto di disciplina speciale peraltro non particolar
mente puntualé - solo quando utilizzato da banche e intermediari finanziari nel
O2yiSaitz2 RSEtfQFGOAGAGLE RA FAYIFYIAILIYSyG2o
Al contrario, il serviziai credit scoringe sottoposto al diritto comune se
ag2t G2 RI &a233S0GA y2y || dzi 2 NJait-lplopia- I £ £ QS
taforme non finanziarie globali (c.®8ig Tech Queste ultime, in particolare, pes
sono sfruttare banche dati enormi, una solida reputazione e liquidita ingentissima
per competere con gli operatori finanziari tradizionali in condizioni chriaanche
dal punto di vista regolamentare.
5Ql £ 0 NI n pdehNdioSlémi sérgono, tanto sul piano della gestione
alyl S LINHZRSY (S | dzl vy icénhcodietzda e FtabiBty/ delSistR St £ QS

ma finanziario, allorquando gli intermediari tradizidnaperano avvalendosi, in

I legislatorenazionale si & per molti anni astenuto dal dettare criteri ordinatori puntuali, limitandosi

af i ssare un principio generale di ¢csana e prude
385/1993, c.d. TUB), che negli anni &t® detinato in modosempre piu preciso dalle autorita di

vigilanza prescrivendosi, nella normazione secondarmrBcA NCA D 0 |, Giréolare A. 285

del 17 dicembre 2013 Part e | , Ti t . IV, Cap. 3, Al | . A) ,
metodologe e tecnichedi pensi ai sistemi interni dating, nella versione base ed avanzata) relative

alla valutazone e al monitoraggio del merito creditizio, basate su di una valutazione del reddito e del
patrimonio del debitore al fine della deterndime dé | 6 i mp darfdrnoa teenical del credito,

nonché del suo prezzo. Anche a seguito del recepimento diivdireturopee sul credito ai
consumatori (direttiva 2008/48/CE e direttiva 2014/17/UE) nella disciplina nazionale (art. 120
undeciese 124bis, TUB; art. 6, decre o d e | Ministro dell 6Economia e
febbraio 2011B AN CA D 0 | Tra#phrén&a delle operazioni e dei servizi bancari e finanziari.
Correttezza delle relazioni tra intermediaricenti) trova spazio un obblagdel finanziatore basa

sulla raccolta di informazioni adeguate (anche mediante la consultazione di banchentatie co

centrali rischi) e, nel caso del credito immobiliare, tenendo altresi conto delle prospettive di
adempimento da parte del consumatiegli doblighi stabilti dal contratto di credito. In argomento

cfr. L. AMMANNATI - G.L. GRECO|ll creditscoringgl a pr ova del |l di,mUel | i gen
RUFFOLO (a cura di),XXVI lezioni di diritto dell'intelligenza artificiale Giappichelli, Toino,

2021, p. 379 ss.
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outsourcing di fornitori di serizi discoringnon sottoposti a vigilanZa

Alla luce di quanto sin qui accennato risulta evidente che, anche ammetten
R2Z 02y |ldzr £t OKS LIS hikdit &dritighon &iasin s© KsBrvata @l G i A @
d233SGGA Fdzi 2 NRT T I { AoZmerfesioieldi ragdlamdntazic®eNS 6 60 S
specialeafF Ay S RA LINBaSNBIFNB fF adroAfAdtr S f ¢
nimizzare i rischi per operatori e utenipecie se consumatéyiche un utilizzo in
discriminato potrebbe comportare.

Lo sviluppo é Q dziinklfséttdrd bancario e finanziariti nuove tecnologie,
basate su algoritmi e intelligenza artificiale, hanno aperto nuove frontiere anche

con riguardo ai sistemi dicoringe, in generale, alle valutazioni di merito creditizio.

2Tra le varie forme di integrazione tra intermediari tradizionali e piattaforme stanno prepiedel
fenomeni di esternalizzazione di fasi delle attivitd esercitate dalle banche e dagli intermediari
finanzi ar i, s$coringincelazionddléd eonhcessioné di Creditl. Fermo restando che, ai
sensi della normativa vigente (cfr. art8 & 108 TUB), banche e intermediari finanziari non possono
delegare a terzi le proprie responsabilita, né mettere a repentaglio le pegardita di rispettargli

obblighi previsti dalla disciplina di vigilanza né, infine, mettersi in condizione dardde riserve di
attivita previste dalla legge, non & affatto chiaro se il fornitore terzo del servigemiding debba
essereomenoaur i zz at o dellctedite i eanganerzoi clampliusL. AMMANNATI -

G.L. GRECO,Piattaforme digitali, algorimi ebig data il caso delcredit scoring, in questivista

n. 2, 2021, p. 311 ss.

3Negli Stati Uniti gia da molti decenni sono staterddotte norme antidiriminatorie in materia di
credito. Con ilFair Housing ACT(FHA) del 1968 sono proibite le piehe discriminatorie in
relazione alla vendita, la locazione e il finanziamento immobiliare basate su razza, religione, origine
nazionalesesso, handicap easi di famiglia. Per quel che concerne il finanziamento, in particolare,

€ vietato basare su itablementi, ad esempio, il rifiuto di un mutuo ipotecario o di fornire
informazioni sullo stesso, di imporre termini o condizioni diverseds un prestito o atare

di versamente | 6i mmo b iHqual CpeditOpportunitn AdE@OAR enmata . Con
nel 1974, la legislazione statunitense abbraccia un ambito oggettivo piu ampio, vietando la

discriminazione illegale in qualsiasi aipedi una transaziad i credito basata, tra
colore, religione, origine nazionale, sesso, statdleco eta del richiedente. Si distingue, in

particol ar e, tra Atrattamento discri michait ori oo,
trattamento € mot i vat o da pregiudizio 0 esplicito [

di scr i mi nrderimentd @ pvatichecogoalitiche neutrali o estese a tutti i richiedenti il credito
che in modo sproporzionato impattano negativamenteedugruppi di persne, giustificabili solo

se dettate da esigenze lolisinessdel finanziatore per le quali non ssista alternativa meno
discriminatoria. In giurisprudenza, con riferimento al prezzo del credito praticato ad Afro
Americani, cfr. tra laltre: Smith v. Chryler Financial Co., L.L.C.2003 WL 328719 (D.N.J. 2003);
Smith v. United Residential Servicesk@al Estate, Inc837 F. Supp. 2d 818 (N.D. Ill. 201 Bteele

v. GE Money Bank2009 WL 393860 (N.D. Ill. 2009). In dottrina, con spexfiriferimento ai
sigemi di credit scoringavanzati, cfr. PHALL - B. COX- S. DICKERSON A. RAVI KANNAN

- R. KULKARNI - N. SCHMIDT, A United States Fair Lending Perspective on Machine Learning
in Frontiers in Artificial Intelligencevol. 4, art. 69531, June, 2021, p. 2.
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[ Qdzii A f Wdiohi 2ecnBldgiché &he consentono di sfruttai megadati
(c.d. Big Datg* con sistemi di intelligenza artificidlela parte degli intermediari
tradizionalisollevasvariate questioni critichedle quali le autorita di vigilanza di
settore hanno iniziai a porre attenziongsia inordind f f QA R2y SA Gt RSt L
rischi degli intermediar®’, sia, inuna visione necessariamente piti ampay i pos-

sibili impatti sul piano economico (macro e ne) nonchésu quello sociale ed eti

“Molti tra gli operatori dicredit scoringoperanti in USA utilizzano dati non tradizionali,ajuguelli
provenienti dasocial network(LendUp, Earnest, Demyst Data), da utilizzo di carte di credito
(Earnest, TransUnioh CreditVisian), da utilizzo dellagcnologia (Zest Finance, LendUp). Nel caso
delle BigTech, la preesistenza di piattaforme ag#dte per commercio elettronico o peogazione

di servizi tecnologici consente di allargare la raccolta dei dati agli ordini di acapllstransazioni

e alle recensioni degli utentsul punto cfr. MHURLEY - J. ADEBAJO, Credit Scoring in the Era

of Big Data,cit., 19 ss. a&WORLD BANK GROUP, Credit Scoring Approaches Guidelinast., 9

ss. e JFROSTI L. GAMBACORTAT Y. HUANG - H.S.SHIN i P. ZBINDEN, BigTech and the
changing structure of financial intermediatiddlS Working Papers, 779, Febru@19, 16 ss.

°In argomento cfr. M.HURLEY - J. ADEBAJO, Credit Scoring cit., 148 ss. EUROPEAN
PARLIAMENT, Understanding algorithmic dedms+making: Opportunigés and challengedlarch
2019; L.GAMBACORTA - Y. HUANG - H. QIU, J. WANG How do machine leaing and non
traditional data affect credit scoring? New evidence from a Chinese fintech 818 Working
Papers n. 834, December 2019,s4; WORLD BANK GROUP, Credit Scoring Approaches
Guidelinescit., 16 ss.

®In Germanianel 2016lMAutorita federaledi vigilanza finanziaria (BaR) ha istituito una nuova
divisione peridentificare e valutare le innovazioni nella tecnologia finanziaildago impatto sul
mercato finanziario nel 2018 la BaFin ha pubblicato il rapport®ig Data meets artificial
inteligencé Challenges and impdations for thesupervision and regulation of financial servicis
www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/EN/dl_bdai_studie_en.htmhe ha delineto varie
implicazioni deiBig Data e dell'intelligenza artificiale per la supervisione del settore finanzigrio
Francia,nel 2018l8Autorité de contrdle pruddiel et de résolutin (ACPR) ha lanciato ungask
force sulld i rnigerezd drtificiale per racwgliere informazioni dagli intermediari finanziari e
assicurativi, nonché dalle sociditatech su modalita di agcazione, rishi, oppotunita e ostacoli
normdivi per l'adozione ddilA nel settore finanziarioNegli Stati Uniti,la National Associatio of
Insurance CommissionerBlAIC) ha lanciato udéiniziativa State Aheagber sviluppare tra | 6al tr
una nuova piattaforma dager suppdare le esigenzeetimercatoe della vigilanza sullaolvibilita e
macroprué@nziale In argomento cfr. OECDIhe Imp@ct of Big Data and Atrtificial Intelligence (Al)

in the Insurance Sector2020, p. 26, inwww.oecd.org/finance/Impa®ig-DataAl-in-the-
InsuranceSector.htm.

Cfr. BCE, Guide to assessments of fintech credit institution liceaplications 2018. E stato
anche sottolineatoA{ SACCO GINEVR| Esternalizzazionecit., 220) che, in generale, un
eccessi v ooutsourcingposrabbe @dmbpadre il rischio che glintermediari si trovino
assoggettati al pericolo di un controllo esterno, con conseguertitapdir una piena autonomia
imprenditoriale ed aumento dei rischi operativi caratteristici.

8Influendo in modo determinamatsulle decisiondi credito, i processtli scoring possono causare
eccessi O restrizioni nel Iviofd emrd @aesdsii vdr ende Itlob, e
Basti pensar e, a tal proposito, al |l 6causae Nt o d e
d a | lizZo Wit sistemi di rabg di credito PiT Point in Tim@, ove la probabilita di default dei
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co’.

Se,per un very, fipiegodi intelligenza artificiale nei sistemi diedit sce
ring potrebbe secondo alcumidurre i costi operativi e di transazione cosi come le
asimmetrie informative, migliorando il grado personalizzazione dei servizi di fi
nanziamentd’>  RdQdaritosiNdvano voci preoccupate cirda spiegabilitadei

modelli deep learning' e un possibiletrade-off tra imparzialitae profitto in rela

debitori & sensibile alvariazioni macroeconomiche di breve termine e dunque é piu alta in fase di
recessione e si riduce nei periodi di espamsi In argomentofr. T. CESARONI Prodiclicita dei

sistemi di rating del credito: come gestfiaBanca dol t al i ene, Worlkdng Papets di scu
n. 1034, ottobre 2015.

%Anche nel nostro paese sono ormai numeross dli u d i sul | biciatetclelpbngogiea nza ar t
luce profili critid sul piano etico e sociale, oltre che giuridico. Fra di essi, senza pretesa di
esaustivita, isricorda: ADOALOIIA diritto verso il Aimondo nNuov

Artificiale, in BioLaw Journali Rivista di BioDiritto, n. 1, 2019, 3 ssA. DE FELICE Intelligenza
artificiale e processi decisionali automatizzati: GDPR ed ethicsdsjgth come avamposto per la
tutela dei diritti umani in A. D 6 A L@ IAMOROSQ Intelligenza artificiale ediritto: come
regolare un mond nuovg Milano, 415 ss D. AMOROSOT G. TAMBURRINI, | sistemi robotici

ad autonomia crescente tra etica e dirittuale ruolo 33 per il controllo umangidem 33 ss.; A
SIMONCINI, L6 al gor it mo i nc oztaitificialezd ildutueoldek libertaribidem | i gen
63 ss.;U. RUFFOLOi A. AMIDEI, Intelligenza Artificiale e diritti della persona: le frontiere lde
fitransumannEeGABRIELID T U. RUFFOLO(a cura di)Intelligenza Artificiale e diritto

in Giur. It., luglio 2019, 1658 ss.; ACELOTTO, Come regolare kg algoritmi. Il difficile
bilanciamento fra scienza, etica e dirittohn AGE, n. 1, 2019, 47%s.; S.LANNI, Dataquake:
intelligenza artificiale e discriminazione del consumajanéNuovo Diritto Civile n. 2, 2020, 97 ss.
1%Uno studb statunitense ha vérii c at o, ad esempi o, che | 6anal i si
web consente di ridugri tassi di default e sono correlati con le informazioni rivenienti dalle centrali
rischi tradizionali (TBERG- V. BURG- A . G O MB OW. PUWRI, On the Rise oFinTechsi
Credit Scoring Using Digital Footprintsn Michael J. Brennan Irish Finance WargiPaper Series
Research Paper, No.-12, July 2019). Evidenze simili sono state riscontrate analizzagalb di
alcuni intermediari dine cinesi che utilizano un sistema dicoringdi un operatore terzo basato
sul l dutilizzo d&i(HWANGeC.LIi-B.&4d -2V MIA rDods Atbasdad &redit
Scoring Improve Financial Inclusionvidence fron Online Payday Lendingshort paper), ICIS
2019 Proeedings 20Https://aisel.aisnet.org/icis2019/blockchain_FinTech/blockchain_FinTéch/20
Alle stesse conclusioni, nella sostanza, giunge alochidio di L.GAMBACORTA - Y. HUANG

- H. QIU - J. WANG, How do machine learningnd nontraditional data affect adit scoring? New
evidence from a Chinese fintech fjrBIS Working Papers n. 834, Daaber 2019p. 20, secondo i
quali sistemi di scoringp as at i s u rhdchina ledrninge Big @ata dvrebbero una migliore
capacita predittiva di perdite e defauigpetto ai sistemi tradizionali, nel caso di uno shock negativo
del | 6of ferta aggregata di creeistso,i psri cdiretniid nie nntt
sfruttano meglio le rekzioni non lineari fra le variabili. Il vantaggio comparatteaderebbe pero ad
essere inversamente proporzionale rispetto alla durata della relazione creditizia.

HCfr. M. J. ARIZA-GARZON - J. ARROYO - A. CAPARRINI - M. SEGOVIA-VARGAS,
Explainability of a machine learning granting scoring model in péer peer lendingin IEEE
Access vol. 8, 2020, p. 64873ss; A. AMPOUNTOLAS - T. NYARKO NDE - P. DATE - C.
CONSTANTINESCU,A Machine Learning Approach favlicro-Credit Scoring in Risks 9, 50,
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zione alledecisioni assuntéda tali sistenmi

2. Itradizionalisistemidi credit scoringn uso presso glhtermediarivigilati
italiani sono basati su modelli a regressione lineaa@ utilizzo di metodologie
prettamente statistiche

In generalegd tratta di strumenti per modllare una relazione tra una vasia
biletarget RA OdzA & A @2 3f BllcasddutieditSseoBiydh solitasE 4 A G2 «
tratta delQA ya 2t dSy 1 | e/Rdella geyditarnSasa di hdBenza altre
B NRFOAT AT A OKERXD FOYLINBSRAIGHERENWNRESNE 2  QF yI
individuate come statisticamente esgative (ad esempio, ilredditS f QS a L2 AT A z
debitoria del richiedente il creditd).

Non risultano invece ancoraconcretamente applicatsistemidi credit sce

ring con utilizzo di intelligenza artificiae OKS L2 G NBYY2 | yoK S

X0«
(0p))
-+
>

dit scorng 5 n, grazie aqualisarebbepossibile cogliere relazioni complesse tra i
dati, secondo modelli piu flessibil

Ancor piu distanti dallasfera operativa @no i sistemi dimachine leaning,
capaci di auteapprendere,modificando il peso delle variabitonsiderate ¢ ag
giungendone addirittura di nuoyen risposta alla elaborazione di nuovi dati.

Per quel che concerne i processi di erogazione del credlitoni interme

2021, p. 1 ss.; MBUCKER - G. SZEPANNEK- A. GOSIEWSKA - P. BIECEK Transpaency,
auditability, and explainability of machine learning models in credit scoringlournal of the
Operational Research Societ2021; X. DASTILE - T. CELIK, Making Deep LearningBased
Predictions for Credit Scoring Explainahlén IEEE Access vol. 9, 2021, p. 50426 ss.D.
TRIPATHI - D.R. EDLA - A. BABLANI et al.,Experimental analysis of machine learning methods
for credit score clasfication, in Prog Artif Intell, 10, 2021, p. 217 ss.

12N. KOZODOIA - J. JACOBA - S. LESSMANN, Fairness in credit sconig: Assessment,
implementation and profit implications1 European Journal of Operational Resear@®7 (2022),
2021, p. 1083 ss.

13p e r analisi Belmercato agsurativo cfr. G.G.ALESANI, Analisi statistica enachine learning
intelligenza artificiale enza paura in U. RUFFOLO (a cura di), XXVI lezioni di diritto
del I 6i ntel | | goenoz2021,a400tn drgornenta Icfe anch&. OHLSSON - B.
JOHANSSON NontLife InsurancePricing with Generalized Linear Model$ieidelberg, 201,0M.
GOLDBURD - A. KHARE - D. TEVET - D. GULLER, Generalized Linear Models for Insurance
Rating 2nd Edition Arlington, 2020
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diari creditizi stanno pensando a sistemi di delibera automatica o-aatimatica
per le concessioni di credito, soprattutto di tipo finalizzato (coineredito per
f QI Olj dekodeicdi). RA |

In particolare,il contributo umano nella fase di dsionesarebbe limitato
alle posizionper le quali gli esiti dadredit scoringsiano albcati in una fascia me
dia, pit 0 meno ampia.

I'A NRadz GFdGA O2ft 20k ( Mte altizd Hasi, conde2 RS ¢ =
guirebbero invece 4 dz6 2 NRAY | 4 YSYyGS FffS O2yRAT A2y}
Reg. (UE) 2016/679, c@DPRY decisioni comfetamente automatizzaterispetti
vamente di accoglimento o di rigetto della richiesta di credil@ntre quelle di rt
getto sarebbero definitive, le decisioni di accoglimento potrebbero essere sottopo
ste ad una sorta di giudizio di validita e congrdgita @I f f i6fase di gdlibera |
ricorrendo a banche dati esterne (per esempio, quelle gpertano i valori delle
 dzi23 ydz2@S 2 dzal GSZ Ay OFaz2z RA ONBRAGZ2 1

Venendo quindi al tema dei dathl momento essi vegono tratti da fonti
limitate e tradizionali, quali quelle interne (precedenti esperienze di credite, an
damento dei conti,ecc.) e le centrali rischi, pubbliche e private (Ce.Ri. Banca
RQLGE € AL X / wlL Cper |@ThHtel3SINICIedit@noriciéda dahdhe dat
specializzate per finanziamenti finalizzati (quali quelli per acquisto autguai

abbiamo gia accennato).

Y“In estrema sintesi, una pena fisica ha il diritv di non essere sottoposto a una decisione basata
unicamente sul trattamento automatizzatoppesa la profilazione, che produca effetti giuridici che
lo riguardano o che incida in mednalogo significativamente sulla sua perssabjo il caso in cui

la decisione sia necessaria per la conclusione o I'esecuzione di un contratto tra l'interessato
titolare del trattamento, ovvero sia autorizzata dal dirittoddelbne o delloStato membro cui e
soggetto il titolare del trattamtm che precisa altresiisure adeguate a tutela dei diritti, delle liberta
e dei legittimi interessi ddlhteressai, ovvero ancora si basi sul consenso esplicit@atgtessato.

In considerazione diéatto che il rifiuto automatico di una domanda ckdito rientrerebbe iona di

tali decisioni (cfr. considerando 71 GDRRY escludendo che ricorrano le prime duedcdoni di
liceita, si deve ritenere che una decisione completamente automatizratgeheresia subordinata
all 6ot t eni mdaitd oconsemso (su rucfre ARTICLE 29 DATA PROTECTION
WORKING PARTY, Guidelines on Consent under Regulation 2018/6/KP259, 28 November
2017,18 ss.).
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| Sistemi di Informazione Creditizia, principali fornitori di datees agli in-
termediarivigilati, sono specializzati nell@ fNJ/ A G dzNI RA Rl dfe- adz t QS
lazionicreditiziecon il sistema bancario e finanziario, in termini di importi accerda
ti ed utilizzati, con evidenza degli eventuali sconfinamenti e sofferene.corso
di sperimentazioe la raccolta e condigione agli aderenti di altre tipologie di dati,
quali quelli catastali, la gelocalizzazione e le tracce digitaflare che nessndi
tali fornitori stiaancoraprogettando la raccolta di dati social o comunque di dati
Gt GSNYIGAQD
Gli intermediarihanno invece gia iniziato ad avvalersi dei servizi innovativi
introdotti con la direttiva UE 2015/2366 (c.d. P3[Per acquisire informazioni utili
ai fini della valutazione di merito creditizio. Ci si riferisce in particolare alzsedi
GAYF2NYRAT D2y8Aradz OKSBL 2IFF NBatwibvaldr@osi deh 6 A £ A
servizi offerti da soggetti terzi (quall hird Party Providers TTP)di accedere alle
informazioni su operazioni e conti di pagamento accessibili offliti¢titolare dei
conti di pagmentorichiedente un finanziamentpuo cosi consentire allbanca o
| finfehediariofinanziario(ovveroa un TTP a questi collegatbe presta un ser
vizio di informazioni sui conti, c.d. A)SR aggregare e analizzare leamhazioni
sui propri conti,in modo da comporre una situazione finanziaria attendihildini
del credit scoring’.
vdzSadl oONB@S SR AyO2YLX SilF NI &SIyl A&c

dit scoringin uso presso gli intermediari vigilati in Itatla atto di un contesto piut

¥n senso critico circa la possibilita di utitizo d e i dat i prodotti @all 6uso
MATTARELLA , Big Datae accesso al credito degli immigrati: discriminazioni algoritmiche e

tutela del consumatorén Giur. comm, n. 4, 2020, p. 704 ss.

18Sul tema cfr., tra gli altriA. BURCHI - S. MEZZACAPO- P. MUSILE TANZI - V. TROIANO,

Financial Daa Aggregation e Accouirinformation Services. Questioni regolamentari e profili di
businessConsob. Quaderni Fintecn. 4,marzo 2019.

YTra gli intermedari italiani si ricorda Banca Aidexa (www.aidexa.it), che offre finanziamenti

rapidi (in 48 ore) perichiedere i quali ilcliente & tenuto a collegare i propri conti trarmofgen

banking Una volta analizzati i datiei conti correnti del cliente, trareitil parther BudgetBakers

(autorizzato come AISP in Repubblica Ceca e operante in libera prestdzeone s er vi & i nel |
banca propone | 6i mporto del finanziamento e il r
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tosto embrionale, sul piano operativim termini di utilizzo di intelligenza artificiale

e machine learning Tuttavia, non puo negarsi che vi sia interedaeparte degli

operatori a sviluppare metodologie innovative, anche utli Yy R2 RIF4A ay 2y
venzR y | Bl ttnda®ruciale riguarda le capacita predittive di tali dati e dei sistemi

di credit scoringavanzati: per tale motivei e la tendenza a sperimentane prima

battuta i sistemi ad intelligenza artificiale in funzionebdnchmarkrispetto a quell

a regressione lineare attualmenbe usq cosi da evidenziafe Q S a A dbiasafi I RA
che di carattere cognitv/QK S L2 aal y2 O2YLINRYSGGSNB QS

la sostenibilita sul piano giuridico ed etico.

3. Comeanticipato, I tema del credt scoringsconta limiti regolatori non
banali che assumono importanza crescente in ragioe significativointeresse
mostrato da intermediari e operatofintechper le applicazioni che fanno uso di
intelligenza artificialee machine learning

Una posshile risposta al problema eappresentata dalla proposta di rego
lamento de stabilisce norme armonizzate in materia di intelligenza artificrte-
ficial Intelligence Ac2 & ), hvanizata dalla Commissione Europ€& f £ QF LINR f ¢
20218, che risponde ateetto giro ad una sollecitazione di pochi mesi prima del
Parlamento Europeo, preoccupato di inserieS f t Q lcaathehtle iniziative
tese a stabilirdcJNA Yy OA LA SGAOA LISNJ f 2 & @tkligelazdl)2 > € |

artificiale, della robdta e delle tecnologie correlate

BEUROPEAN COMMISSION, Proposal for aRegulation of the European Parliament and of the
Council laying down harmonised rules on artificial intelligence @Al Intelligence Act and
amending certain Union legislative AcSOM (2021) 206 final, 21.4.2021.

IPARLAMENTO EUROPEQ Proposta di isoluzione recante raccomandazioni alla Commissione
concernenti il quadro relativo agli aspetti etici dell'intelligenadificiale, della rolotica e delle

tecnologie correlate( 2020/ 2012 (1 NL) ) , ottobr e nidaflivalel Sul p
Parlanento Europeo e stata precedutaldal br o bi anco sul |-&Jnhapprectid i genza
europeo all'eccellenza dla fiducia, COM(2020)65 final, emanato dalla Commissione Eurojiea

19.2.2020, dalla Comunicazione, semgetia Commissione Europed, 6 i nt el | i genza art.

| 6 Eu,r @OME018) 237 final, del 25.4.2018 e dallaar t a etica europea
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La proposta di regolamento della Commissiociee, rappresentando un mi
glioramento dellagovernancee della certezza del dirittadovrebbe favorire gli in
GSalAYSyYyiGAr S laflfsk pfopenddighrandrg e sfsiemi di IA im
messie utilizzatisul mercato defJnione siano sicurleciti ed affidabilinonchéri-
spettosi deidiritti fondamentali edeivalorieurope?.
La Commissione definisce le regole secondo un approcgimpdorzionalita
rispetto ai risti che possono prodursi sulla tutela dei diritti fondamentali e sulla
AAO0dzNBT T I Ay O2yasS3adsSyil | RStf2 &aGAf dzLILI2 ¢
In particolare, & proposta di regolamento mira a garantire ilreito fun-
zionamento del mercatalzy A 02 ONBIyR2 S8 O2yRATAZ2YA L
dzy QAY G Sttt A3SyT I INIAFAOALIES | FFARIFIOATLES
(sUleOAYljdzS AYATALFEfYSYy(dS LINBasS Ay S&atyYSo OK
tolSIA &t GA D2 2 Nk $eju vnlapproeio Rrépbreiddat®bas@to sul

(0p))

rischio, a cui si aggiungono codici di condotta volontari per i sistemi di IA non ad al
to rischic™.
Tale opzione dovrebbe mantenere i costi di conformita al minimo, evitando
cosi un inutile rallentamento déilF R2T A2y S OF dzal RA LINBI T .
piu elevati.
In estrema sintesi eemza alcuna pretesa di esaustivitgcorredunqueri-
cordareche nella proposta di regolamento distinguong secondo una logicgi-

ramidale® a) pratiche di intelligerm artificiale proibite, in quanto espongono ad

dd | 6i nt el lialegqa sistemi giadizian & niegli ambiti connesSSEPEJ(2018)14, adottata
dalla CEPEJ il 3.2.2018.

2EUROPEAN COMMISSION, Proposal for a Regulatigncit., 3. La proposta del Parlamento
europeo era orientata in maniera ancor pitisdeverso un approccigmanistico e antropocentrico
dell o sviluppo tecnol ogi co. diluho statuscnronale snico eme nt o
inalienabile di primato in campo cieil politico, economico e sociale era gia stato sottolineato dal
Gruppo desperti ad alto livéd sull'intelligenza artificiale, istituito dalla Commissione Europea, nel
documentdrientame t i eti ci p eaprilel2018,l1ss.af f i dabi |l e,
2IFUROPEAN COMMSSION Proposal for a Regulatigreit., 9 s.

22Cfr. T. MADIEGA, Atrtificial intelligence act Euopean Parliamentary Research Service (EPRS),
PE 698.792, November 2021, p. 5.
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un rischio inaccettabifg; b) sistemi di IA ad alto rischfp consentiti sul mercato
europeo subordinatamente al rispetto di determinati requisiti obbligatori e ad un
valutazione di conformit&xante da pare dei fornitori; c) sistemi di IA non ad alto
rischio, riguardo ai quali i fornitori sono incoraggiati a adottare codici di condotta
intesi a favorire @pplicazione volontariaei requisiti previsti per i sistenaid alto
rischic®.

Circai sistemi di 1A adhlto rischig sono previste due categorie principali: i
sistemi destinati ad essere utilizzati come componenti di sicurezza di prodotti sog
getti a valutazione di conformitaxante da parte di terzi (es. giocathi, ascensori,
dispositivi medicike i sidemi autonomi con implicazioni principalmente sui diritti
F2yRFEYSYGlFftA OKS &az2yz2 SaLX AOAGIYSyaS S¢S
co contiene un numero limitato di sistemi di IA i cui rischi si sonoayiaretizzati o
probabilmente si concretzzranno nel prossimo futuro, ma puo essere ampliato
dalla Commissione, applicando una serie di criteri e una metodologia di valutazio
ne del rischio.

| sistemi ad alto rischio possono essere prodotti e utilizzatl serispetta-
no requisitiprevisti dall proposta di regolamentm materia disistema di gestione
dei rischidati egovernancedei dati, documentaziontecnicae conservazione del
le registrazioni, trasparenza e fornitura di informazioni agéinti, supervisione
umana, robustezza, accurateze sicurezz4.

Inoltre, i sistemi di IA ad alto rischio devono essere sottoposti a valutazione

ZCfr. considerado 1424 e art. 5 AIA. Sono considerati sistemi di IA vietati quelli che: prevedono

| Gutili zzo di t ecni c h ikcomportamantmunaraon g probabilitéeckei a di ¢
si verifichino danni fisici o psicologici; fornisconan punteggio stale alle persone fisiche per

scopi generali da parte delle autoritd pubbliche o per loro conto possono portare a risultati
discriminatorie all'esclusione didee r mi nat i gruppi; sono utilizzat:i
distanzafii n t e mgi@ersone fslche én spazi accessibili al pubblico (salvo casi specifici, in

cui l'uso e strettamente necessario per conseguire un sseeggubblico sostanzal la cui

importanza supera i rischi).

24Cfr. art. 6 s. AlA.

25Cfr. art. 69 AA.

26Cfr. art. 8 ssAIA.
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RA O2YyF2NNAGL LINAYF RA SaasSNB YSaaAi adz
la valutazione consegugna dichiarazione di conformita UE e marcatural@Eva
lutazione di conformita e effettuata sulla base di procedure di controllo interro (si
a0SYA RA L! TR Itd2 NARAOKAZ2Z RA Odzi +ff Ql-
gorizzazione biometricelelle persone¥ o con il coinvolgimento di orgésmi ter
z#8,
Vi & da chiedersia questo puntg se la Commissione abhbadfettivamente
rispettato il principio di proporzionalita nella regolazione dei sistemi di IA ad alto
rischio, come piu voltenunciato nella relazione illustrativa delpropostadi rego
lamentc?®. ! f f Q SdayAll 20 FREAdzG | T pidtgstd travag fatdCLilledisia®
re europeoKl NA GSydziz OKS Q2L A2yS NBaz2ft I G2 N
vedeva una disciplina cogenper i soli sistemi di IA ad alto rischio, appotto ai

profili economicasocialj con particolare riferimento agli impatti sui diritti fonda

2’Alla regola del controllo interno fanno appunto eccezione i soli sistemi di IA destinati a essere
utilizzati per la biometria remat"in tempo reale" e ‘4st" identificazione delle persone fisiche (all.

I, punto 1), ma solo nel caso in cui noarsd stée applicate dal fornitore norme armonizzate (artt.

40 AIA) o specifiche comuni adottate dalla Commissione (art. 41 AlA). In quéste ipotesi il
fornitore pud procedere, a sua scelta, con la valutazione interna di conformita.

28Cfr. art. 19 e 43s. AA. Gli organismi notificati che si occuperebbero della certificazione di
conformita sondipicamente soggetti privati, come, pr ascensoriil gruppo TUV in Germaniae
Austria e il Liftinstituut in OlandaAnche conriguarda | | 6 at t fegolazioie dictalsagbettia

non mancano voci criticheche sottolineandlifficolta di verifica in connessione adna certa
tendenza ad awvl e r soutsoutcend dfrd in argomento, .<P. GALLAND, The Difficulties of
Regulating Markets and Risks in Eueoghrough Notified Bodiesn European Journal of Risk
Regulationvol. 4, n. 32013,p. 368s.

29Cfr. par. 2.3.3.3. € 5.2.3d e Expl@ratory Memorandund e | IA. N par. 2.3, in particolare, si
afferma che la proposta di regolamento si basa sui qgadidici esistenti ed € proporzionata e
necessaria per raggiungere i suoi obiettivi, poiché segue un approccio basato sul rischicee impon
oneri normativi soloquando e probabile che un sistema di IA presenti rischi elevati per i diritti
fondamentali ed sicurezzalNel considerando 27 della proposta si conferma che i sistemi di IA ad

alto rischio dovrebber oUEmsnessrireservizispiese soddisfano | mer c
determinati requisiti obbligatori, che dovrebbero garantire che i suddg#imi non presentino
rischi i naccettabildi per important.i i muaéla e s si p L

salute|a sicurezza e i ditit fondamentali delle persone

391 Comitato per il controllo normativo della Commissione UE rilasciato unprimo parere

negatiw. Dopo wuna sostanziale revisione deunla valu
parere positivo(cfr. EUROPEAN COMMIS3ON, Commission Staff Working Document Impact
AssessmensSWD(2021) 84 final, 21.4.2021)
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mentall: essadovrebbe rappresentare un equilibrio ottimale treeIfinalita di
massimizzazionei iducia, domanda e diffusione dei sistemi di tia gli utentie il
contenimento dei costi dcompliancea carico delle imprese, che, laddove troppo
alti, potrebbero soffocardo sviluppo tecnologico e porre problemi di competitivita
per il mercato europe.

Il modello dicompliancescelto dal regolatore europedspondead una fina
fAlGLt RA LINBGSYyTA2yS RSt NRAOKAZ2Z RI YIf ¥dz
intelligenza artificiale, sia essa o0 meno incorporata in servizi o prétiditella
G a 20GA SRS f, séd¢dndoQekidlic espressione di B&clin approcio alla re
golazione basato sul rischiolLJ2 § NS Y Y2 LJ NI I N5 3*Rate ess® A NA & (i 2
re la soluzione piu adatta a concilidesviluppo tecnologico con le esigenze di si
curezzain senso ampioR St f Qdzi Sy 4 S o

Laregolazione del rischipone pero una serie di sfidedall@entificazione e
definizionedei rischialla sceltadelle priorita e dellsstrategia di regolaziorfé Per
qguel che concerne la strategia, appunto, il legislatore eurdpedtenuto preferi
bile adottare un approccio anticipatarj teso a minimizzarex antei rischi identi
ficati proibendo taluni utilizzi di intelligenza artificiala rischio insostenibi)e su
bordinandone altri(a rischio alto)x requisiti obbligatori e, infindimitandosiper i
restanti(a rischio non altoa favorire iniziative di autoregolamentazione e, limita

tamente al alcure pratiche a imporreobblighi di trasparenza

81Cfr . p ar .Explanatdry Metherantu@e | | 6 Al A.

32Cosi M.RABITTI, Internet Of Things i nt el | i genza art i fuziomedellae e dai
responsabita, in L. AMMANNATI - A. CANEPA, Tech Law. Il diritto di fronte alle nuove

tecnologie Napol, 2021, p. 16 ss., che sottolinean particolare] 6 a s s anguadro rimativo

sulla responsabilita del fornitare

33Cfr. U. BECK, La societa globale del schiq Trieste, 2001.

34Cfr. M. PASSALACQUA Diritto nel rischio dei mercati finanziari: preveione, precauzione ed
emergenzaMilano,2 0 1 2 , p . 11 ss., c hemeildiite del rdehimzperat o, tr
meglio dire,| 6 ammi ni st schiz drientaela regblazianégstabilendo, previa apposita
valutazione, canoni di tollerabilitdel rischio per la collettivit®u cui pesono gravare gli effetti

giuridici delle attivita a rischio (MPASSALACQUA, op. cit, p. 52).

3In argomento cfr., peutti, R. BALDWIN - M. CAVE - M. LODGE, Understanding Regulation.

Theory, Strategy, and PracicOxford, 2012, con particolare riferimento &8f.ss.
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Sela scelta dvietaretaluni usi risponde probabilmente ad wrincipio di
precauzione piu che di prevenziordgttato dalrischio eccesivo checostituiscano
pratiche di manipolazione, sfruttamento e controllo soctékedalla constatazione
che, nelcomplesso, non apportino alcun beneficio sociale effetivdesta mag
giori perplessita la sceltdi prevedere un elenceahiusodi sistemidi 1A ad alto A
schio,ampliabile solo comsuccessivatti delegati della Commissione UEidocom
porta unasegmentaione del mercato anelastic® KS L2 NIl | f £ QS3 Of dza
A LRt 2 Ik QigikQstasdBctendd nonché undisiologica scesa reattivi
ta alle innovazioni tecnologiche su settori sensibili

5Ql f (0 NRBecoddo yinirgodelldi regolazionewo-tier, tutti gli altri si
stemi di IAconsentiti sono esclusivamentesottoposti, per differenza,a codici di
condottache i fornitori p@ssono adottaresu base volontaridspirandosi arequisiti
previsti per i sistemi ad alto rischio, per accrescereefautazione efavorire la f
ducia degli utenti. Si tratta evidentementi un regimeassai bland, tenendo con
to altresi cheobblighi, pur limitati, di trasparenza sono previsti sqler i sistemi di
IA destinati a interagire con persone fisiéhe

Trasi8s SYA RA L! IR Ffd2 NRAOKAZ S-y2y3s R
ticolarmentesignificativo e non sembra giustificabd#éa lucedei possibili impatti,
FAY2NI Ay 3INIY LINILS ATy20A3 aicklal QAy 0St

36Cfr. considerando 15 AlA.

3'Cfr. COMITATO ECONOMICO E SOCIALE EUROPE(Parere suld Proposta di regolameo
del Parlamento europeo e del Consiglio che stabilisce regole armonizditmtelligenza
artificiale, INT/940, 22 settembre 2021, par. 4.1.

3%Cfr. COMITATO ECONOMICO E SOCIALE EUROPEQop. cit, par. 1.8 4.13 e 4.19 che

raccomada di a g glénao ndgi esistemi di 1Al ad a@lto rischio anche la gestione e il
funzionamerd d e | | 6 randf telecamunicaziomeue di internettutti i sistemi destinati a

val utare | dammissibilit”™ aeditssing nonchéEDRABGEPD,a t i ess
Parere congiunto 5/2021 sulla proposta di regolamentdPdelamento europeo e del Conigigche
stabilisce regol e ar moni ¥8zgaugne 2021y p. I1ve rsitcatical i genz a

| 6 as s esisterai chad compodno rischi significatiy come quelli per il calcolo di premi
assicurativi, la valutaane di trattamenti medici o k&cerca in campo medico.

3%Per essi € previsto un obbligo di informativa ai soli utenti, salvo possa considerarsi superfluo per le
circostanze e il conteg 0  d(@rtu5R AlA).
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dove utilizata in contesti diversi da quelli al momento individuati come criti¢i da
legislatore europeoBasti pensare a talune applicazioni sektore dei servizi {i
nanziari ormai ampiamentsviluppate su cui ci soffermereminfra.

Le misure di mnitoraggio postcommercializzazione, di condivisione di in
formazione su eventuali incidenti e malfunzionamenti e di vigilanza e controllo dei
sistemi di IAY ST YSNDIF G2 RStfQ!'yA2Yy ST LJzNJ | LILI A (
scindere dal livello di rischipptrebberoinfatti non essere sufficienti scongiurare
azzardi morali e comportamenti predatori di taluni operatonngigare le conse
guenze negative sulla fiducia dgli utenti e sula reputazione d un mercato
RSttt QAY (ISt tAISyisedisvingpa. FTAOALI £ S | yO2NI Ay 73

Piuttosto che affidare le tutelex antealla sola autoregolamentazione da
parte dei fornitori sarebbe stato preferibile indiwidre uno o piu requisiti obbliga
tori tra quelli imposti per i sistemi ad alto rischio e un obbligo generaliztiade-
ydzy OAl RSt fequmidadd thdnd,dn I&Rpredigpbszione din registro
pubblicag consultabile dalle autorita, dagli utentida altri stakeholdey nel quale
trovino posto alcunearatteristiche peculiari dei sistemi di bkilizzati®.

Un ulteriore passaggio della proposta di regolamento sul quale si possono
sollevare legittimi dubbi in merito alla corretta applicazione del gpio di pre
porzionalitariguarda la scelta della Commissione di sottoporre quasi tutti i sistemi
di 1A ad alto ischio ad una procedura di valutazione della conformita esclusiva
mente basata sul controllo interno prima di essere immessi sul mercato ei fimes
servizio.

Si e affermato che trattasi sostanzialmente di@Quiovalutazione che po
trebbe indurre molti fornibri a certificarei propri sistemi di IA ad alto rischio -an
che discostandosi dagli standard armonizzati predisposti dagli organismi a@icaric

dalla Commissioni ai sensi del regolamento (EU) 1025/2012, che per quasi tutti i si

“UNell 6att uaregplament® gevg tt @ Iddi st i t u zti pubbkca alivellodn a b anc
UEl o per i Si st emi di | A (aatd6OAIA)t o ri schi o di cui
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stemi rappresentano semplicemente safe harbar®:,
Alcuni commentatori hannguindi auspicatoun ampliamento della lista di

sistemi di IA ad alto rischio da sottoperad una preventiva valutazione di confor

mita indipendente, comarticolare attenzione quei sistemi che sono utilizzati per

la classificazione biometrica di individui, ovvero chacsbasati su metodi non

scientifici o utilizzati in contestiove siaN@ S  dzy QF aA Y¥RSGNA I RA L2
Alle voci della dottrina si € unita quella di alcune istituzioni eurgseeon

do le qualj «al fineaccrescere ulteriormente la certezza del dirittdaefiducia in

tutti i sistemi di 1A ad alto rischid®, sarebbeper essisemprenecessaria una vaiu

tazione di conformitéx anteda parte di ter7¥*, chesi estenda ancha quelligia in

uso ochelo saranno primeR St £ QSy & NI (| , dnge edbked2fBIIE RSt f Q

meno elusivo diipo anticipatorid®.

La scelta della Commisegsie sulle modalita di valutazione di conformita,

415 tratta delle tre organizzani europee di normaane (OEN): il Comitato europeo di normazione

(CEN); il Comitato europeo di normazione eleteat ni ca ( Cenel ec) ; Il 61 stitut
di telecomunicazione (ETSI$ul punto cfr. M VEALE - F.Z. BORGESIUSDemystifying the Eaft

EU Artificial Intelligence Act in Computer Law Reviewnternational n. 4, 2021, p. 104 ss. e N

SMUHA - E. AHMED-RENGERSB- A. HARKENS - W. LI - J. MACLAREN - R. PISELLI- K.

YEUNGG, How the EU Can Achieve Legally Trustworthy Al: A Response to tmep&an

Co mmi s s oposalfosan Rrtificial Intelligencéct, Elsevier, August 2021, p. 54.

42Cfr. N. SMUHA - E. AHMED-RENGERSB- A. HARKENS - W. LI - J. MACLAREN - R.

PISELLI- K. YEUNGG, op. cit, p. 57.

BPur condividendo | 6 apwaicicfendacla ppasta ditregolamantio, ler i s ¢ hi
autorita europee competenti in materia di protezione dei dati hassesvato (EDPEEPD, op.

cit., p. 11 ss.) che la valutazione del rischio da parte deitbore degli utenti dovrebbe estendersi

anche Ha protezione deidatt che | 6obbligo di garantire |l a c
dovrebbe essereunrequis 0 per ottenere | 6autorizzazione al/l
del servizio. Petale motivo dovrebbe essere previsto (EB®BEPD, op. cit, p. 14 s.Jun «obbligo

generale di sottoporre i sistemi di IA ad alto rischio a una valutazione daflarmita ex anteda

parte di terzi. Benché una valutazione della conformita da parte idiléetrattamenti ad alto rischio

di dati persaali non costituiscaunequi sito a norma del |l 6RGPD o del
sistemi di IA devono ancoraesse compr esi nella | oro interezza.
generale di condurre unalutazione obbligatoria della conformita a apeli terzi permettereleb

quindi, di accrescere ulteriormente la certezza del diritto e la fiducia in tutti i sidtéfiad alto

rischio».

44Cfr. COMITATO ECONOMICO E SOCIALE EUROPEp. cit, par. 4.25.

45Cfr. COMITATO ECONOMICO E SOCIALE EUROPE®p.cit., par. 4.24.
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confermata nella sostanza anche da una recente relazione del Consitfli@iff&
risce peraltro da quanto previsto nella propostalddParlamento europeo di otto
bre 2020, nella qualera stato ipotizzatain modello di certificazione pubblica di
conformita (dunque in una logica designdel sistema), effettuata dalla nuova au
torita di controllo europea e dalleorrispondenti autorita nazionali.

In effetti, le perplessita da pi0 parti avanzate ciréaQ buBRt&zza
RSt f QF dzii 2 @I £ dzi ek anegaPart® dei fadritofisbrib Nivakga hi

sura condivisibili.

RQdz2 LJ2 NI YY Syl NB Ztildgdlipravistpdrisigtdmi 2 = OK
di intelligenza artificiale ad alto rischio ordine alla sidzNB T T | = f QF OO dzNJ i

bustezza, la trasparenza estaviasonoformulati come principi di carattere gene
rale piuttosto che regole di carattere specifico

In mererzaconun approccigrinciples-based regulatiofY, il legislatore eu
ropeo affida affornitoref Q2 6 6 f A 32 , al Rsempdehd i Qidiehdi dNlXad
alto rischiosiano progettati e sviluppati in modo talda garantire che il loro fun
zionamento siasufficientementetrasparenteda consentire agli utenti di interpre
tare i risultati deé sistema e utilizzarih modo appropriaté? o, ancora, in modo tale
da raggiungere, allluce dello scopo previsto, Uivello appropriatadi accuratezza,
robustezza e sicurezza informatita

L F2NYAG2NR &2y 2 Rdzylj dzS 7 yedale 2ecnl

che stringenti da seguire ma usufruendodiberta controllatee di organzzazione

~

~

NJRA & LJS

O2y Af @GAyO2t2 RSt NI3IIAdzyaIAYSyiG2z2 RStfQ2

46COUNCIL OF THE EUROPEAN UNIONProposal for a Regulation of the European Parliament

and of the Concil laying down harmonised rules on artificial intelligence (Artificiatelligence
Act) and amending certain Union legislative act®Bresidency compromise t¢2021/0106(COD),
29 November 2021.

4’Sulla distinzione tra regolaziomalesbasedo i pesc e, tpprinciplesbasedcfr., tra gli altri,
L. KAPLOW, RulesVersus Standard: An Economic Analyg&isDuke Law Revieyd2, 1999, p. B9
ss.; K.SULLIVAN, The Justice of Rules and StandarasHarvard Law Reviewl06, 1992, p. 63
ss; R. BALDWIN - M. CAVE - M. LODGE, op. cit, p. 296 ss.

48Cfr. art. 13 AlA.

49Cfr. art. 15 AlA.
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Speterainfatti alle autoritd competentimisurareex post Ql RS I dalidsSdt I I R
ti gestionali e tecnianei singoli casi concreti sottoposti a verifica.
Come dchiarato nella relazione al progettd AIA,tale flessibilita consente
ai fornitori di sceglierele specifiche soluzioni tecniclehe consentano loro di-ri
spettarei requisiti minimi imposti dal regolatoreonformandosi alleiorme armo
nizzate ovvero sviluppando in autonom soluzioni alternative, secondo stato
deft afde eil progresso tecnologico e scientifigpSt Ol YL2 RSttt QAYy G St
e,
NonvieRdzo 6 A2 OKS Af YSNDI (G2 RSolafmerh yiSt t A
te dinamico, in quanto caratterizzato da forte innovazione e competitiitdale
contesto il modello di regolamentazioqeinciplesbasedpuo essere premiantese
confrontato conquelo rulesbased poiché per un versogli operatori economic
non sonocostretti a adattare la proprigpinta innovativa anodelli e soluzioni ete
ro impostat S R QI f (leNButori@ | cgnip@eliti sono meno oppresse
daf £t QSaA3ISyYyIT I RAaretdnyfdgdeNiNdBtadiainSFendmeérm Mdo 3 A
nomico etecnico in continua evoluzione
La percezione del livello di conformitaggiunto con la soluzione adottata in
concretodal fornitoree pero naturalmente connotata da soggettivita e incertezza,
tanto maggiori quanto piugenericie indeterminatisono i prirtipi stabiliti e varie
gate le possibilita tecniche offertef £ 2 a0l G2 RSt f QF NIS® 5QF f i
autorita é caratterizzato da maggiore discrezionalita, che dovrebbe essere-eserci
tata secondo un approccio basato sul rischio e, pur non essafichiaratoespres

samentenella proposta dAIA con riguardo al principio di proporzionafita

Cf r . par Expl&at@y Memoraticuh & 61 6 Al A.

®1Cfr. sul puntoart. 14, par2, regolamento (UE) 2019/1020 del 20 giugno 2019, secondo il quale
«le autorita di vigilanzadel mercato esercitano i loro potdii cui al presente articolo in modo
efficiente ed efficace e conformemente al principio di proporfitananella misura in @i tale
esercizio riguardi |l 6oggett o, | a f ionpaténzidle” d
complessivo del casoi @dnancata conformita»A i sensi d el Iregadamento (UE)3 A
2019/102Csi applica ai sistemiid | A cont dAnp | at i dal | 6 A

[

el
I A,
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Sul versante opposto, un approccidesbasedavrebbe postayli operatori
di fronte a obblighi relat@mente chiari, chef I OAf A Gl y2 &ALl € QI dzi 2
grado dicompliancechet QF' T A2y S RA GAIAT I YyIT F RE LI NI S
spetto di regole di dettaglio stabilite e rese pubblicgheante
Nella gestione ddarade-off tra flessibilitaorganizzativee certezza del diritto
giochera un ruolo determinante la capacita delle autorita competenititércetta-
re tempestivamente fenomeni dnoral hazardda parte dei fornitori nella fase di
enforcement sanzionando adeguatamente i comportamentediti®® e, rel con
tempo, utilizzando gli esiti delle ispezioni pelaborae orientamenti e linee gui
da>3 che consentano al mercato di adeguarsi aibst practices
Lalimitata dimestichezzaed esperienzalelle autorita competenti conel
questionilegatd £ f QdzGAf AT T2 RSEtfQAYGSEtAISYT I | NI
za degli interessi collettivi ed individuali coinvgitteva far propendere peun
passaggio graduale ad un modgtionciplebasedpuro, quale quello oggi previsto
dal progetto di AA. In particolare,il legislatore avrebbe potuto individuare taluni
requisiticon maggior dettaglio (o assegnare il compito di farlo alle autorita cempe
tenti), in modo tale da evitare una eccessiva liberta dei fornitori su ambiti nei quali
i presidisond.JF NI A O2f I N¥Sy S AYLRNIFYOGA £ FAYS
Taleimpostazione adottata da vari decenni nella disciplidalle banche e
degli altri intermediari finanziarie assicurativi’, & preferibile rispetto al modello
della certificazione pbblica perorata dal Parlamento europeohe difficilmente si
sottrarrebbe acritiche sulle tempistiche e sui carichi di lavoro concretamente ge

stibili, vistala moltitudine e varieta dei sistendi |1A ad alto rischiche sarebbero

. 6art . 52 Al A usorches speltieagli Stab membridadlottare sanzioni eféetti
proporzionate e dissuasivstabilendogia soglie minime di importanolto elevatedelle sanzioni
amministrative, anche proporzionali ftturato, con riferimento a casi di non conformita dei

sistemi di IA ai requisiti o obblighi previsti dal regolamie ealla fornitura di informazioni inesatte,

incomplete o fuorvianti agli organismi notificati e alle autorita nazionali competenti.

3Cfr. art. 59 AlA.

*Si pens ai requisiti minimi di patrimon o d i vigilanza, fissato all 06c¢
ponderate per il rischio.
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obbligatoriamente sotbposti a taleproceduraprima della messa in servizio.

5Ql f (0 NRa sduzoyiel étexnativa rappresentata dal valutazione di
conformitaex anteaffidata a terzi indipendentpuo prospettare un minor rischio
di comportamenti opportunistigirispetto alcontrollo interno,ed unamaggiore
capacitaoperativa,con riguardo alla cefficazione pubblica. Essa peromsi sot
trarrebbe a criticita sul piano dei conflitti di interesse (si pensi alle note questioni
sollevate sulle sociatdirating) e costringegf 6 6 S aSy 1l QF ft GNB A T2 NY
costi dicompliancedecisamente piu significativionchéa fronteggiare ipotetici H

schi difree ridingsulla tecnologia innovativa sottoposta alla valutazione.

4.Venendo ai sistemi diredit scoringla propostadi regolamento annovera
| sistemi di intelligenza artificialdestinati a essere utilizzati per valutare il merito
creditizio di persone fisiche o stabilirne il punteggio di crethi#oi sistemi ad alto
rischi®®, in quanto insistono su semy privati esenziali gpossono portare alla di
scriminazione di persone o gruppi e perpetuare modelli storici di discriminazione,
ad esempio basati su origini razziali o etniche, disabilita, eta, orientamento sessua
le o creare nuove forme di impatti disainatori®.

LINBGAaGlt LISNB dzy QSOOST A2yS Ay NBfIT3

piccole o microimpres8 LISNJ dza 2 LINPLINAR 2> Ay O2y-aARSNI I
mitato e delle alternative disponibili sul mercato

Di conseguenza, le piattaime di dimensiai contenute (presumibilmente
start-up) potranno avvalersi di una deroga al regime stringente previsto per i si

stemi di IA utilizzati per dredit scoringunzionale alla prestazione dei propri servi

S5Cfr. allegato llI, punto 5, lett. b).
%In questo senso v. anche considerando 37 AlA.

STA sensi d AlA Isi daaiferimento3ile definizionidj cui alla Raccomandazione della
Commissione Europea 2003/361/CE. In particole , |l a piccola impresa U
meno di 50 persone e realizza un fatturato annuo o un tatal&cio annuo non superioa 10

milioni dieuroment re | a microi mpresa  unb6i mpresa che ¢

fatturato anoo oppure un totale di bilancio annuo non superiori a 2 milioni di euro.
8Cosi considerando 37 AlA.
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zi diretti alla clientela. Diversamentegm e ipotizabile alcuna esenzione per g
Techné per le piattaforme che operano autsourcingper le banche e gli interme
diari finanziari.

Occorre osservare chedtedit scoringg, al momento,f Qdzy A OF | LILIX A Ol
software che, laddove utilizzataehmondo ddla finanza (inteso in senso ampio)
O2y ' LILINRPOOA &dl dA&adGdAOA 2 onachindedeem dzf £ QI L
learning e sulla logica e conoscenza (compresi i sistemi espedti)itenuta dalla
Commissione suscettibile di avere umpatto dannoso gnificativo sulla salute, la
sicurezza e i diritti fondamentali delle perséhe

{S 8 @GSN OKS fF /2YYA&aaArAzyS KI Af L2
RA L! TR Ffd2 NRAOKA2 StSyOFraAar ySttQltfs
T NP y és8usibnie tefsistemi di IA applicati alla consulenza finanziariaqod.

advice®:, alla negoziazione algoritmiee, pur con qualche recente spiraglialja

SCfr. art. 3, punto 1 e allegato | AIA.

®0Cfr. considerando 2A&IA.

¢1Sul tema cfr. RLENER, La #fdi gitalizzazioneo dell acdconsul e
robo-advice in R. LENER (a cura di),Fintech: Diritto, tecnologia e finanz&oma, 2018, 45 ss.;

M.-T. PARACAMPOQO, La consulenza finatiaria automatizzatain M.-T. PARACAMPO (a cura

di), Introduzione ai profili giuridici di un mercato unico tecnologidei servizi finanziayiTorino,

2017, 127 ss.; CONSORa digitalizzazione della consulenza in matetidnvestimenti finanziari

Quadeni FinTech, 3 gennai@019; R.LENER, Il paradigma dei settori regolati e la democrazia

del | 6al gor i tttivepinRividta di dirittd barcaripsdppl., gennaimarzo, 2020, 200 ss.

®2Occorre pero ricordare cha di retti va 20d 41 6 §d ddaFemddaroddtto A Mi f i
regole sulla negoziazione algoritmica ad alta freque(@& 4) olbbligando le impese di

i nvest i me n(arb1l7) atpredispdrré controllrdei sistemi e del rischanché a notificare

| ut i |l i zz mi alkiautotita Hiividarza, £hemossiede poteri di vigilanza informativa
specifica su strategie, parametri, limdtinegoziazione, controlli di conformita e di rischio, fied

dei sistemi.Ulteriori presid sono previsti con riferimento ai mercatigggéamentati (art. 48)Le

norme dell a Mifid 11 anzi citate sonToUFsot)at ec orne c ¢
particolare riferimentoa | | 6 ar t . -glinquieseosepties( dbe f i n i zit. BBsex)es all 6
(procedure di controllo dellgedi di negoziazione)e s o pr at t utérfutdizzo dadisterdidir t . 67
negoziazione algoritmica da parte dnbehe e sim), ove si afferma con
Consob deve essere notificatod6 ut i | i zzo di Si s ttmicai e led principak go zi az
caratteristiche degl:i stessi, prevedendali che 1|0

obblighi degli operatori che effettuano negoziazione algoritmica per perseguire upgiastit
market makingln argomento cfr.tragli altri, L. AMMANNAT I, Verso un diritto delle piattaforme
digitali?, in Federalismiit, n. 7, 2019, p. 18 e RRUCANTONI, Ldigh frequency trading nel
prisma della vigilanza algoritmica del mercato AGE, n. 1, 2019, p. 297 s$1. O 6 H A Riigh-

Frequerty Trading and Its Impa on Marketsin Financial Analysts Journal70, n. 3, 2018, p. 18
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prestazione di servizi assicurativiBasti pensare al possibile impatto di tali servizi
sulaLINR G ST A2yS RSA O2yadzYl G2NAXT (G&atSE | GA ¢
dei diritti fondamentali dellJE

Dunque, allo stato tali sistemi dovrebbero essere considerati a rischio non
alto®4 e, al piu, sottoposti a codici di condotta in via di autodikea5®.

La proposta di regolamento dispone poi che gli enti creditizi pussalot
tare le medesime misure previste dalla disciplina di settore (con particolare riferi
YSyid2 Ittt RANBGOADE HnAnmokock! 93 OOPRD &/
a lorocarico quali fornitofi® in ordine al sistema di gestione di rischi e di lifaa
alla conservazione di documenti e registri, al monitoraggio e alla notifica i inci
denti relativi ai sistemi di IA ad alto rischioAnche per quel che concerne la valu
tazione di conformita dei suddetti sistemi gli enti crediszsottopongonalla pro
cedura di revisione e valutazione prudenziale (ICAAP e SREP) disciplinata dalla
CRD#.

Inoltre, la Commissione suggerisce di nominé autorita di vigilanza sul
settorefy/ I YT AF NA2 ljdzZt € A &l dzi2a2NAGE RA QGAIAE L yI
attivita e le misure previste dal regolamento (UE) 2019/1020autorita di vigilan
za sul mercato si affiancheranno ad ufd dzii 2 KdnabtRAY IO2 Yy U NRf £ 2 £ =

ss Cr i t i ¢ an oddla riegosiaziena algoritmica tra i settori ad alto rischie | | 6 al | . I
del | NAISMAHA - E. AHMED-RENGERSB- A. HARKENS - W. LI - J. MACLAREN - R.

PISELLI - K. YEUNGG, op. cit, p.32.

®N e hlll 1 deltesto del regolamento rivisto dal Consiglio d& novembre 2021 sono statfatti

inserititra i sistemi di 1A ad alto rischiouglli destinati a essere utilizzati per la determinazidai

premi assicuratiy la sottoscrizione e la valutazione dei sinistri.

®Non potendo peraltro rientrare nel novere i sistemi ad alto rischio ¢
AlA, in quanto non son@ r odot t i oggetto dell a MBrlenaatai va di
nel | &dll | ega

“Di verso | 6approccio della proposta todbhdaPar | amen
rischi oo annoverava | a f i naoscenmqladomesdioaendcdestitie | e

come fAutitizad al fonmal s§chi oo0.

®Intesi come gli sviluppatori dei sistemi di IA o di coloro che dispongono di un sistema di IA
sviluppato al fine di immetterlo sul mercato o metterlo in servizio con il ppapme o marchio, sia

a pagamento che a titolo gratuitot(&;, punto 2, AlA).

®’Cfr. artt. 9, 17, 18, 19, 20, 29, 61 e 62 AlA.

8Cfr. art. 43 AlA.
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uno Stato membro dovrebbe assegnee la responsabilita del@ttuazione e
dell@pplicazione delAlA del coordinamento delle attivita affidate a tale Stato

membroe del ruolo di punto di contatto unico per la Commissionenchéla rap

presentanza déb Stato membro nSf f QA a0 A (G dzSy R2 O2YA Gl Gz

f QAY UGSttt A®SYT I FNIAFAOALTES

La soluzione ipotizzata nella proposta di regolamento riconosce che it setto
re finanziario é tradizionalmente sottoposto a regole speciali, che disaim con
I 4GSy 1 A2y S poveindicanterfd: efi mad@rkismi di- gestione del rischio,

anche con riferimento ai prodotti e servizi prestati alla clientela

Ly2f GNBEZ fQFGiNRodzZ A2yS RStfS 02YLISGS,

alle autorita responsabili per la vigilanza fizéaria dovrebbe consentire di con

GSYLISNINB LIAG |38S@2fYSyiasS 3IFtA 20ASG0A A

finanziaro.
Limitandociai sistemi dicredit scoring f Q I cdripgtéhFedbrebbe as

sicurare che ession siano discriminatoft ma, al contempo, che non compromet

tano 1 rispetto dei canoni di sana e prudente gestidR&S £ £ QA Y i SNYSRA | NJR 2

rio, primo fra utti quello secondo il quale il credito non va concesso a tutti i richie

denti ma solo a coloro che meritano di averlo inda#ie capacita di rimborso.

69Cfr. considerando 80 e aB. n. 26 e 42 AlA.

0Sj pensi allaproduct governancéntrodotta dagli artt. 16, par. 3 e 24, par. 2 della direttiva
2014/ 65/ EU (lcl.aod)., fchvn eF lighir déferenziati, ma lkcdmplementari, tra
intermediari emittenti e intermediari distributoii d st r ument i finanziari |,
adgyuate per assicurare, nel continuo, la conoscenza approfondita dei rischi del pradodite
degli intermedhri, la definizione del target di clientela di riferimento, la coerenza della strategia di
distribuzione in relazione a rischi del prodotto g¢ardi clientela. In argomento cfr., tra gli alfFi,
CAPRIGLIONET A. SACCO GINEVRI,Metamorfosi dellagovemnancebancarig Milano, 2019,p.

85 ss.;N. MOLONEY, How to Protect InvestorsCambridge, 2010034 ss.; A. ERRONE Servizi

di investimento e rege di comportamento. Dalla trasparenza alla fidycia Banca, borsa, tit.
cred, n. 1 2015, 39; V. 8NTORO, Cr i si bancari e, ruol o del |
cliente in Dir. banc, n. 4, 2015546 ss.; ASCIARRONE ALIBRANDI, Dalla tutela infornativa

alla product governance: nuove strategie regolatorie dei rapporti tra clientelatermediari
finanziai, in Rivista della regolazione dei mercati. 1, 2016, 143 ss.

Sul punto cfr. da ultimo SXELLEY 7 A. OVCHINNIKOV, Anti-discrimination Laws, Al, and
Gender Bias: A Case Study in Nomwrtgage Fintech LendingdSeptember 27, 2021yu
ssrn.com/abstract=38577.
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Lefinalita di sana e prudente gestione degli intermediari e di stabilita ed ef
ficienza del sistema fanziariorappresentano interessi pubblici significativide-
g2y 2 2NASYGFNB f QF G4A DA G tore Rianzidia ahéhe | y T | F
laddove venga in rilievo la tutela di diritti sanciti dallarta dei diritti fondamentali
RStfQ!o9

Perassicuare che un sistema diredit scoringad utilizzo di IA sia eticoa
tempo stessogestionalmente sano e prudentappare n effetti preferibile, in
guanto piu efficiente, che i controlli sul corretto adempimento degli obblighi degli
intermediari in tema dintelligenza artificiale, in ispecie in ordine ali@utazion di
conformitae di marcatura CE dei sistemi, sianoeflett G A Rl dzy Qda/ A OF | d
tosto che da autorita distinté.

5QI €t NI LI NISzT GFydG2 €S | dAdoNdirnat RA @)
zionak di controllo dovranno dotarsi di personatead oggi presumibilmente non
in organico, visti gli attualioenpiti loro attribuiti - le cui competenze inclaho una
conoscenza approfondita delle tecnologie di intelligenza artificiale, dei elati
dellinformatica, dei diritti fondamentak dei rischi per la salute e la sicureZza

Un tema cruciale che le auta@itompetenti dovranno necessariamente af
frontare riguardda verifica delle valutazioni di conformita svolte dagli intermediari
sui sstemi dicredit scoringcon utilizzo di I1Ala essi immessi sul mercato o messi in

servizid“.

2 a proposta del Parlamento Europeo di ottobre 2020 ipotizzava invece la creazion@ diut or i t ~
di controllo cklle tecnologie che si sarebbe affiancata, nei settori regolati, alle relative autorita di
vigilanza. Cio avrebbesollevato esigenze dioordinamento, da risolversi presumibilmente con
protocolli di collaborazione, se non di-oegolazione, ai quali perath la proposta non faceva alcun
accenno.

3Cfr. art. 59 AIA.

"“Sul punto e stato correttamente osservato che leitauth vigilanza coinelte potrebbero essere

pi %% doéwcma | 6i nsorger e di un crisknalsdegsmento unat r a  d i v
sovrapposizione di funzioni tra varie agenzie europeeic8rdg in proposito,chel 6 E &rebbe
competentesui sistemdi IA utilizzati dalle banche per itredit scoringel 6 ES MA s ui siste
trading algoritmico (che ad oggi, peted, s ono di sci pl i nat:i dall a Mifid

meno tra i sistemi ad alto rischio per i quali sarebbe necessaria una wakitdziconformita da
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Posto che le autorita si myeranno seconda principi e i criteri del proces
so di revisione e valutazione prudenziale di cui alla CRD4, non eifacisginare
(0 NI  fcde fedseNfdsSano verificase ildesigndei sistemié conforme ai re
quisiti previsti dal AIA e comgossao valutare in concreto la conformita degli
output dei sistemi.

Sul primo puntgootrebbero S & & S NB il jot@rke detlelaébrita di essere
presenti in modo permanente presso gli intermediari, oltre a poter condurre-le vi
site ispettive in locotanto durante il periodo di progettazione dei sistemi, se-svi
luppati in modo autonomo, quanto durante il confronto con eventuali ftami
esternt>.

I ANDF tF ljdzSadA2yS RSt finactd £ dzBlaiax 2 L2
trebbe essere condotta anche alimentandsistemi in fase diest con dati scelti e
predisposti dalle autoritameglio sea piu riprese, in modo da evidenziaggerun
verso,piasSR STFSHUA RAGONAYAYI 02NR AydeSaARSNI
signe, per altro verso, possibili infefienze sul fronte della valutazione di merito
creditiziod®. Non pud sottacersi, infatti, che sisteesperti ad alta intensita di uti

lizzo di intelligenza artificiale operano cprotocolli dinamicichesi attivano e re-

pate degli intermediari)Cfr. N. SMUHA - E. AHMED-RENGERSB- A. HARKENS- W. LI - J.
MACLAREN - R. PISELLI- K. YEUNGG, op. cit, p. 44.

5Cfr. art. 99 CRDA4.

8Sul tema si rinvia, innanzi tutto, &.K. CITRON - F.A. PASQUALE The Scord Society: due
processfor automatedoredictions, inWashington LawRreview, 2014, p. 10 s$=.A. PASQUALE,
The BlackBox Society: The Secret Algorithms That Control Money and Informatarvard
University Press, 201@n un recente studio (AFUSTER - P. GOLDSMITH-PINKHAM - T.
RAMADORAI - A. WALTHER, Predictably UnequalThe Effects of Machine Learning on Credit
Markets (June 21, 2021 )Journal of FinancgForthcomingsu ssrn.com/abstract=3072038 stato
verificato,inserendadati relative amutui erogti negli USAsu sistemdi credit soring tradizionali

e machine learningchei secondj grazie alla loro maggioriessibilitd, aumentano le dispaditin
termini di tasso di interessdra gruppidi debitori distinti, ad esempiojn base allarazza.In
particolare, & tecnobgia piu sofisticataavrebbe generate i a fi v (biarchi o ispanicied
asiatici)c h @ e i d éfictamayicani ebianchiispanti) rispetto alla loro posizione di equilibrio
sotto la tecnologid@radizionale Un altro studioancor piu recenteN, KOZODOI et al.,op. cit, p.
1093) haanalizzato iltrade-off tra profitto e non discriminazi@y osservando che la riduzione
ragionevole di discriminazione nella progettazione di wdefio di machine learningg possibile
pur manteando un livello di profito relativamente alto, in una prospettiva di ottimo parietano.
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giscono secondo logichiecui esli spesso nonsono completamente prevedibili
neanche dal programmatore (c.olack box systejn’.

Inoltre, potrebbe porsi un problem& A G O2y O2NNBy T I (NI} 3f
laddovetalune autorita nazionali di controllo eseitino il proprio ruoloin materia
di intelligenza artificialeon minoreattenzione,intensita e pervasivita rispettalle
altre. Cio apporterebbe dei vantaggi competitivi agli intermediari insediati in tali
paesi nel momento in cui dovessero operat® A y 0 SNy 2 RA Jconil NA LI S
propri sistemi dicreditscoring in regime di libera prestazione dei servizi o con-suc
cursale. In questo sense,auspicabile una desa armonizzazione delle pratiche da
parte delle autorita europee dvigilanza finanziarle y St f QI YOA @©2 RSA
conferiti dalla disciplina di settorementrela previsione di un istituendo comitato
SdzZNRP LIS2 LISNJ t QAy (ISt tA3aSYyT I I NGAFAOALES LI
fenomeni distorsivi sul piano coorenziale, essendo al momento tale ciato
responsabile di una serie di compiti meramente consufiivi

Infine, occorre osservare che la facolta di adottare le misure previste dalla
NBEI2ftFYSYGlIrTA2yS RA aSiéiG2NB LIBBZohs&S Y LA S NI
tita ai soli enti creditizi, per quantosistemi dicredit scoringsiano utilizzati anche
da altri intermediari autorizzati a concedere prestiti (in Italia, dagli intermediari fi
YIE YT ALFNR  AeRa@.NB6TUBY, cHe pero@ontriéngansella definizione di

ente creditizio bensi inuglla di ente finanziari@.

"Cfr. M. PALMIRANI, Interpretébilita, conoscibilita spiegabilita dei processi decisionali
automatizzatiin U. RUFFOLO(a cura di) XXVI lezionj cit., 68.
"8Cfr. consigtrando 76 e ar8 AlA.

A sensi del | 6art . 4, par . 1i,a cui rinvial Ix diretie | regol
2013/36/UHE s i definisce quale fiente creditiziodo una ¢
depositi o altri fondi rimborsalb dal pubblico e nelconcedere crediti per proprio conto».

Di ver sament e, | 6i pxtae AOBEWBi ar iN@nt iendnmniaarzii@ar i o0 (
par . 1, n. 26), ossia ¢cundi mpresa diveesasda da un
investimento] & cui attivita principale consiste nell'assunzione di partecipazioni o nellageici

unaopi ¥ dell e attivits@ di cui ai punt.i da 2 a
2013/36/UE @¢missid». Le attivita di cui ai pot i 2 e 3| dekaldiretival2018/86a t o

richiamano appunto la concessione di crediti; piu $jpat@amente:«operazioni di prestito, in
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La scelta della Commissione potrebbe essere motivata dal fatto che le misu
re previste dalla direttiva 2013/36/UE non si applicano agli enti finanziari, ma solo
aglienticreditizE I £ £ S AYLINBAS RA AnoOI8 gagsh(vaSyl i 2 ©
fQLGEFEALFO 3EA AYGSNYSRAIFNR | dzi 2 NRT-T I GA
sti ad una vigilanza per molti aspetti vicina a quella delle banche, anche per quel
che concerne lgovernancenterna e i sistemi di gestione deschf®.

Consentire ai soli enti creditizi di adottare le misure previste dalla disciplina
speciale del settore finanziario per adempiere agli obblighi prigRistArtifical In
telligence Actpotrebbe contrastire conf Q S & AdHaSsjlirare urevel playing
field, apportandosvantaggi sul piano concorrenziale ggirintermediari finanziari
ex art. 106 TUBsenzaalcun miglioramento sul piano delléutela degli interessi

pubblici persequiti

Gian Luca Greco
Associato di Dirittodell@conomia

nelldniversitadegli Studi diMilano

particolare: credito al consumo, credito con garanzia ipotecaria, factoring, cessioni di credito pro
soluto epro solvendo, creditoaenmerciale (compreso il forfaiting)» e «leasing finanziario».

5 ¢
|

80Cfr. art. 108 TUBsu cui, da ulmo, si consentail rinvioa GIGRECQCo mment o aihl dart .

S.BONFATTI (a cura di)Commentario al Testo Unico Bancari®acini, sa, 2021, 651 ss.
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INTELLIGENZA ARTIFICIALE E INTERAZIONE
UMANA NEL ROB@ADVICE’

(Artificial Intelligence and human interaction in the robadvice

ABSTRACThe technologidarevolution allows new ways of organizing investment
services in which the relationship between intermediaries amekestors is
characterized by the replacement of human activity in decisiaking processes
through the use of algorithmsComputer systemsan automate decisiomaking
processes by delegating to the machine not only the execution of an operation but
also the decision to perform it. This, however, does not imply that man's decision
making activity is nomxistent; programmability, typical & technology based on
algorithms, implies that the human being imposes a series of rules that establish a
priori the reactions of the machine to the receipt of a certain informafldrerefore,
contrary to what seems to be deduced from the expressionfitaati intelligence”,
there is a human decisiemaking activity that acts as a guideline. In the Fintech
sector roboadvice poses the most problems. On the one hand, the client's
awareness of the contractual relationship that is established with thestment

firm must be ensured. On the other hand, it must be avoided that the acquisition of
personal informationof the customer through online questionnaires leads to the

acquisition of insufficient, or untrue information or to a partial or incorrect use o

the same.
SOMMARIOL. LY G St €t A3SyT I | NGATFAOALI ¢ SLaBelodafz@aYighdellal A | ¢ R
consulenzaco ® [ QF aaSyil+ REn®Y[(ISINE@AR BNWGIYRAI NW @62 § LISN

Lt RAFTFTAOAES O2yGNRtf2 RSEfQIfI2NRGY2D

“Il presentecortributo & stato sottoposto a referaggio
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1./ A az2y2 adGddzRA2aA OKénodraNdNaRBIf Yy DI f 38 8K B

attraverso la ricostruzione di @nsorta di percorso evolutivo della tecnologia
YStf QAYRAZAUONRLF FAYLF YT AFNRI

{A Tl y2iI N8 OKS fQAYyY20I 1 A 2tpblogié SOy 2 f

di servizi, prodotti, modelli ddusines® di modificarne le modalita di offerta, grazie
alla posdiilita di processare milioni di operazioni al secondo, con una significativa
riduzione dei costi e un potenziale aumento dei prdfitionché d offrire a tutti il
medesimdipo di consulenza.

Dunque si dice,almeno potenzialmente maggiore democratith. Anche i
piccoli risparmiatori con portafogli modesti possono accedere a servizi di consulenza
progredita-come viene oggi chiamata dalle bieed dzLJISNJ y R2 O2 & W A f
@A O0S 3l LE o

Tuttavia, anche a ritenere positivo che il cliente con modestzioni e me
desto patrimonio possa accedere alle piu sviluppate forme di consulenza, non puo
tacersi il rischio che, in mancanza di una suffieeducazione finanziaria, cio dia
vita a distorsioni cognitive (c.@taming effec}, 3 a un eccesso di inforazioni non
gestibile, a una sopravvalutazione delle proprie competénze

In altri termini, la sostituzione del giudizio umano con quello algoco, lo
sfruttamento a tal fine dello sterminato bacino di informazioni costituito dai dgl. b
dataclj dzI € Odzy 2 KI LJ NI I G 2 °dafimemMNadatile iR cu R A
pazioni.

Le autorita di vigilanza guardano al fenomeno con attenzioneg $igllo in

IARNER, BARBERIS, BUCKLEY, The Evolutionof Fintech. A New PosErisis Paradigm?,
ottobre 2015University of Hong Kongraculty of LawResearch Papearo. 2015/047.

2 Sul punto MATTASSOGLIO, Algoritmi e regolazione: mito o realtape | l uoghi del
Le dimensioni delle sovranita,curadi Antonucci, De Poli e Urbani, Torino, 2019, p. 57 ss.

3Cfr. BAKER, DELLAERT, Behavioural Finance, Decumulation and the Ratary Stratey for
Robeadvice University of Penns. Inst. For Law and Econ. Research, paper rb9,18glio 2018,
p. 16 s.

4Cfr. F. SARTORI,La consulenza finanziaria automatizzata: problematiche e prospeitivRiv.
trim. dir. econom.2018, p.265.

%Il termine é stato usato forse pker prima volta da ANEESHYirtual Migration. The Programming
of Globalisation, Duke UniversitPress Bookaprile 2006.
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ternazionale che domestico, ne riconoscono i pregi, ma ne temono i pericoli. Per
plessitae dubbi riguardano tanto gli algoritmi di gestione quantitativa, utilizzati per
valutare le quotazioni e i rischi di strumenti finanziari, al fine di g@stione piu ra

zionale e meno rischiosa degli investimenti, quanto gli algoritprafilazionedella

clientela, che perseguono invece lo scopo di individuare il portafoglio piu adeguato

f OfASYGdSod / Q83 Ay Ff 0NR intSvedte vha dha £ | O2
totale incertezza su come farlo.

La Commissione europea, madto Action Plardel 2018, ha piu volte ribadito
di volere un approccio regolatoriglobaleche poggi su tre principi: proporzionalita,
integrita del mercato e, soprattuttojeutralita tecnologica.

CN} ljdzSadAs Af LINAYOALIAZ2 RA ySdzi NI £ AG!
siO dzNJ ®yiniofbi@nto teoricamente capace di garantire pari condizioni di mercato.

Ma non é agevole disegnare norme che davveredmmuovano> e consetano di
monitorarlo.

Nei fatti, se ci volge a osservare i settori del Fintech nei quali gli algoritmi so
no maggiormente utilizzatin particolare, negoziazione ad alta velocita, consulenza
robotizzatae valutazione del merito creditizigi scopre che m&a un disegno re
golamentare comune e, come vedremo, si tende piuttosto a introdurre discipline
specificle per le singole fattispecie.

Nella prospettiva del giurista, lemart factoriesdi questa nuova rivoluzione
industriale si caratterizzano perlapfed A 2y S RSt f QAYy G Sttt A3ISYyT |
YSNRB FlLidG2NB RSttt Q2NHI yAIT 1dzibnkd ftefsh dediIP R dzi (0 -
tori produttivi’.

La rivoluzione tecnologica consente nuove modalita di organizzazione dei

servizi di investimento in cui la eddione tra intermediari e investitori si caratterizza

Cfr. ancora MATTASSOGLIOgp. cit.
'Sul punto cfr. WCANTONI, L Bigh frequency tradingel pisma della vigilaza algoritmica in
AGE 2019, p. 297 ss.
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LISNJ dzy I RSOA &l &2aiA Gnetiprocesgi Secilidhali tit@aveisd A G A
f QdziATATTITA2YyS RS3t A | fHABWNdsyiwae joy OS NB X
sono automatizzare i pr@ssi decisionali delegando alla macchina non solo la mera
esecuzione di una operazione ma, processandordiigp anche la decisione di

compiere una operazione.

/ A5 (dzidl OAF T y2y AYLIX AOIF OKS € QFGaGA
la programmabita, caratteristica tipica di qualsiasi tecnologia che basi il proprio
Fdzy 1 A2y YSyid2 &dz dzy aAadaSylF RA f3I2NRGYA
dietro lamacchina) imposti una serie di regole che stabiliscono a priori le reazioni
della macchina alricezione di una determinata informazione.

Grazie a queste regole, il programma agisce inoltrando gli ordini al ricorrere
delle condizioni prefissate. Ne risallche, contrariamente a quanto sembra desu
YSNEA RIFffF SaLINBaaA esistd una ditiyita SetisiohaeSigid | | NJ
yI OKS LISNB Fdzy3d3S RI d3IdzARFE S GAY-RANRITI
ranno poi in concreto svolti dal progranafh

[ QAYLI G002 RIFIGOSNR RANBYLISYOGS air 023f A
del senvzio finanziario. Lo scenario ipotizzabile €, infatti, una relazione algoritmica
delocalizzata perché non piu condizionata dalla presenza fisica, in un dato digbgo,

soggetti, persone fisiche o giuridiche, della relazione finanziaria.

2. Laconsulenzaobotizzatacostituisce certamente il settore del Fintech che
maggiormente ha impegnato studiosi e regolatori.

Comenoto, alla luce della direttiva MiFID 1l possoncsdeveasi tre diverse
tipologie di consulenza, tutte invero declinabili nelle forme d¥o-advice quella

specifica, personalizzata e relativa a un determinato strumento finanziario e a una

8n argomento cfrMICHELER, Regulatory Technology Replacing Law with Comyper Code
(2018), disponibile sihttps://papers.ssrn.com/sol8fyers.cfm?abstract_id280962 ZETZSCHE,
BUCKLEY, ARNER, BARBERIS Regulating a Revolution: From Regulatory SandisaxeSmart
Regulation European Bankg Institute Working Paper Series No. 11 (2017); T.C.W. OIhe New
Investor in 60UCLA L. Rev678(2013).
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operazione ben contestualizzata; quella generica, avente a oggetto una categoria di
strumenti finanziari, anziché uno specifico strumento finanziariana conswnza
di carattere generale, che puo riguardare un singolo strumento finanziario e una
singola operazione, ma € destinata alla diffusione tramite canali di distribuzione o
alla comunicazione a un vasto pubblico.
Nelrobo-advicecosiddetto puroliservizice in tutte le sue fasi automatizzato;
nel servizio diobo-advisoribrido si alternano fasi automatizzate a fasi in cui & previ
adl f QAY G SNI T A2y Sobaiaavisgil sérvizo® inveceaidolkoRnerS | i 2
al cliente bensi) ad altro cesalente proéssionale, che utilizza la consulenza cosi ot
tenuta per offrire a sua volta un servizio consulenziale al pubble risulta che
solo nel primo casapbo-advicepuro, si assiste a una disgiunzione totale della pre
stazione dal rapporto umanin consegueza della sua virtualizzazione e della delo
calizzazione del servizio reso al cliente.
[ QI d3aSyT | RStEftQAYGSNIT A2y S dzYkyl LRYS
Il primo e proprio la consapevolezza del cliente in ordine alla relazione con
trattuale che §viene instauare, ancorché nella prospettiva delikelocalizzazione
O2y f QAYLINBAl RA AYy@SadAyYSyiauaz2eo [ 02y adzA
specifica, riservata a soggetti autorizzati, personalizzata e relativa a un determinato
strumentofinanziario. Il cliente che entra in contato, tendenzialmente wab, con
un sistema automatizzato dovra cosi essere posto in condizione di valutare se
fQFrGOAGAGL RA O2yadzZ Syl LINRY2aal Lkaal
protetto da spediche regole dO2 Yy R2 G 0 | Gdzi St RSftf QAYy@S:
La problematica non é tipica del (solopbo-advice;tuttavia ladelocalizzazio

ne acuisce i rischi di scarsa consapevolezza del cliente proprio a ragione della facile

Sultemav. RLENER,La fdAdi gitalizzazioneo della consulenz
advice, in Fintech: Diritto, tecnologia e finaza, Roma, 2018 p. 45 ss;PARACAMPO, La

consulenza finanziaria automatizzata Introduzione ai profil giuridici di un mercao unico

tecnologico dei servidinanziari a cura della stes$2ARACAMPQO, Torino, 2017 p. 127 ss.; cfr.

anche CONSOB, a digitalizzazione della consulenza in materia di investimenti finanzarira di

R. LENER, N. LINCIANO e PSOCCORSOQuaderni FirTech n. 3/2019.
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accessibilita e fruibilitaebli strumenti inanziari nonché della rapidita del processo.
Poiché il discrimine é rappresentato dalla personalizzazione delle informazio
ni, qualora iFobo-advisorfosse in grado di elaborare le informazioni ricevute in-mo
do da costruire una raccomdazione adeguatallia profilatura del rischiael clien
te, a lui formulandola come tale, ibbo-adviceconfigurerebbe una consulenza in
materia di investimenti soggetta alla disciplina speciale in materia di autorizzazione
e di regole di condotta. Se,vace, la raccomandione delrobo-advisorfosse non
personalizzata, anche se genericamente riferibile ghafilatura del rischiodel
cliente, saremmo fuori dalla materia disciplinata dal testo unico della finanza e dal

regolamento intermediari della Cools.

3. Un secondalelicato problema € la conformazione del servizio, nella pro
spettivadelocalizzatalella modalitaon line

Il Ol dzal RStfQlFraasSylt RStftQAYUGUSNITAZ2YS
le informazioni personali del cliente tramitaigstionarj in appli@zione dell&know
your customer rulepresenta complessi profili di rischio di acquisizione di inferma
TA2YA AYyadzZFFAOASY(AS y2y GSNAGASNBE 2 RSt
indagare, da un lato, la tipologia di imfoazioni chedevono essere raccolte e la
Y2RItAdt RA AAFFFIAOGGF NI OO2t GFT RIEEEQIEAGN
RSttQlFIf3I2NAGY2 OKS R2ON:X QI fdzit NB S aSt Si

Quanto al primo aspetto, la modalita diaeolta scrita delle informazioni
GNI YAGS ljdzSadAaz2yFNA2 S fQlFaasSyil RA dzy 2
nea di principio, porsi in contrasto con una corretta acquisizione dei dati, ponendosi,
per certi versi, in continuita con la prassi deglermediaridi raccogliere i dati sotto
forma di questionario in forma scritta.

Il rischio dellatoo fast click decisidAA Y Rdzo 6 A YSY 1S OQ8§d al

tanto piu grave del rischio di una decisione, apparentemente frutto di riflessione,

10Cfr. TERTIL, SCHOLZ, To Advise or Not to Advise. How Rehdvisors Evalate the Risk
Preferences of Private Investp(2018) 2,The Journal of Wealth Manag. 21.
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manifestatl attraversola velocissima compilazione di questionari standard a ¥ispo
sta multipla.

Le evidenze empiriche, invero, mostrano come il questionario possa rivelarsi
uno strumento debole di indagine sul reale profilo del cliente e per tale ragione, an
che suindicazioni rcavabili dalla normativa MIFID Il, si tende oggi a suggerire-un ti
po di questionario capace di guardarefiaancial behaviouper catturare le reali at
titudini finanziarie del cliente.

Ma un simile approccio non sembra, in linea teormanpromesso dallaac
colta e dalla valutazionen linedei dati. Non puo, tuttavia, non osservarsi come la
presenza fisica del consulente possa favorire la raccolta di risposte pit consone alle
reali esigenze del cliente, nonché una migliore lettura a#i d delle infornazioni
ottenute.

[ QFfGNR GSYIF FGOGASYS &t &dNHzi d dzNI T Az
re le informazioni rilevanti, tanto dal lato cliente, quanto in riferimento ai prodotti
finanziari disponibili sul mercato. Il giudizio di gdatezza in via atgitmica sconta,

presumibilmente, qualche rischio derivante dalla mancanza della interazione fisica.

4. La questione sembra cosi spostarsi sulla possibilita per il regolatore di valu
GFNE fF O2NNBGGSTTI S do@atenElle @ostalohe RS f
RSEfQFfI2NRAGY2 OF LI OS RA LINBRIZNNE NI 002 Yl
tazione, tuttavia, si rivela tecnicamente non agevole perché tali metodologie sono
protette da diritti di privativa e spesso utilizzate daftware houseterze per cont
di robo-advisors.

Sembraperaltro opportuno raccomandare ai soggetti abilitati di chiarire in
sede di informativa precontrattuale al cliente quale sia la parte di servizio automa
TTFHGFZ AYLRYSYR2 dzyl eRrRftéabddieldai 2ogfi RS f C
GSNI A O2Ay @2t GA yStfl LINRPINFYYITA2YS S y

(@N
>

Sul punto si tornera in seguito. Ma e opportuno dir subito che il nuovo ruolo
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rivestito dalle intelligenze artificiali non pud non richiedere wegia valutazione dei
rischi derivanti tanto dalla possibile mancanza di correttezza delle informazioni con
FEdzZAGS ySttQFrfI2NAGY2> ljdayad2 REEEF LINE3I:
LISNJ £t QSt 62N T A2y S RSt f 8L gudifferdspecificypiit 1 A 2 y A
fAS S &ddzA NARAOKA 2LISNY 0AQGA Rl Saair RSNA O
che per la prima volthannotentato di far luce su alcuni aspetti del fenomeno,-an
OKS &S az2f2 LISNI FAYIfAGE QRA (| XdEhibvisdr RER ©
ySttQl YoAG2 RStflF RAAOALI AYlF RSNAGEY(GS R
se che offronaobo-advicesono tenute ad attenersi ai principi di carattere generale
e a rispettare gli obblighi di informazione del cie6 RS GG G Ael UG, £ QI NI
Y2YOKS I LINPOSRSNB Ffttl @FrtdzitT A2yS RSfE ¢
sivo art. 25.

Va comungquetenuto presente, dal punto di vista dei valori tutelati, che si
vanno sovrapponendo profili di tutela che cotné 32y 23 Rl dzy €G22
O2yadzYFi2NB I GSRSNAA LINPLIR2NNB Af YAIL A2
RSt f QA Y O Soziprbtéggexele indoinzioni che riguardano i propri, preziosi,
dati individuali e sensibili.

Il corretto equlibrio per assicurare un bilanciamento degli interessi potrebbe
essere trovato nella applicazione del principio di proporzionalita, richiartsatto
nel regolamento 2016/679, sui dati personali, quanto nella citata direttiva.

Finalita dovrebbe essere lecerca di un sistema normativo in cui trasparenza,
tutela informativa ed educazione finanziaria siano complementari; solo cosi potran
No coniugasi protezione e innovazione, senza che il timore nei confronti delle-inno
vazioni prevalga e si traduca in uftama di protezionismo che, oggi, potrebbe-as

sumere il senso di una battaglia di retrovia.

1Su questi aspetti v. MAGLIANCD a |l | 6i pémno eic mo aF | -advipoo mcognizioneR o b o
dei rischi e del |l e oppor t uninabhzar, neédversi settofideb n s u ma t
Fintech a cura dE. CORAPIle R. LENER Milano, 2019 p. 190 ss.
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5. Anche a voler ritenere, in via di principio, postiOK S A f Of A-Sy (1S L
OFd2¢ S y2y NAOO2 LRaal | OOSRSNE kéfS LI
il rischio che cid porti a distorsioni cognitive (quello clopraabbiamo chiamato
framing effec}, 2 a un eccesso di dati che non ¢ in grado di gestire, a una sopravva
lutazione delle proprie capacita

Sono evidenti le possibili distorsioni nasceathdila mancanza di informazioni
sul funzionamento degli strumenti di consulenza automatizzata, dalleteiquissi
OAf AL LISNI t QAYy@SadAiGd2NE RA 200SySNB OKA
cliente, da possibili raccomandazioni inadeguata, eventuale malfunzionamento
dello strumento a causa di errori 0 manipolazioni degli algoritmi utilizzati.

LY NI 3IA2yS RSttt Ql daSyil ¥ cdné abbidntvigtai S NI T A 2
f QF OljdzA aAT A2y S RSEES Ay T2NYI haidnyapplichJS NE 2 v |
zione dellaknow your customer rujeporta con sé il pericolo di acquisizione di in
formazRB YA AYAdzZFFAOASYUGA 2 y2y GSNAGASNBE S F
Occorre indagare, da un lato, la tipologia di informazioni che deessere raccolte
S tF Y2RIftAGEL RA &AAFFFHOGGF NY OO2ft GF-T RIff§
TA2yS RSEttQlIfaA2NRGY2 OKS R2ONYX @I f dzil NB ¢

E questa analisi dovrebbe essere guidata dal regolataieapio o, anche
meglio, secondario.

E vero che la raccoltanline delle informazioni tramite questionario e
f QFraasSyil I RA dzy 2LISNI 02NB LISNE2Yl FAaAO0l
retta acquisizione dei dati, ponendosi, anzi, in continuita leoprassi degli interme

diari di raccogliere i dati sotto forma di questionario in forma scritta.

Tuttavia, &4 processo va data evidenza. Il cliente deve saperaei dati rac

12Cfr. BAKER, DELLAERT, Behavioural Finane, Decumulation and thRegulatory Strategy
for RobeAdvice cit., p. 16 s.

13Cfr. SARTORI,La consulenza finanziariautomatizzata: problematiche e prospettivi., p.261
S.
1Cfr. LINCIANO, La financial literacy tra deficit cognitivi e bias comportameitd ruolo del
consuente reperibile sul sitavww.epfaitalia.it
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colti saranno elaborati, da chi e con quali modalita.
Qualcosa di similenutatis mutandis alla trasparenza richiesta, in relazione

alle metodologie di valutazione adottate, alle societaading™.

6.Inrealtaentrarey St £ QF f 32 NAGY2 & SadNBYlIYSydasS

Naturalmente, se non si riesce a penetrarne la struttura, si puo rsoltehie
RSNBE f QFLIX AOIFITA2YyS RA IfOdzyS NBI2fS YAy
e la parallela, aspicabile maggior capacita da parte delle varie autorita competenti
di comprendere, almeno in via generale, i meccanismi che presiedono ahdiseg
RSEfQFfA2NRAGY2 LISNXYSGGSNIyy2 | yOKS-RA | F°
0 in una prima fase suggee comebest practicema con i limiti di cui si &€ dettagli
operatori.

Ly STFSOGGAZT 3IAL ySttS [ AyYySSunfamhidRlI RS
YSy(d2 RA d&LINE aLIS G Fikad Reponds| Iradggib 038/ ridkcdNB ¢ Y A f
spetto al testo poston consultazione, gli obblighi informativi nei confronti del clien
te, ampliando pero i requisiti organizzativi e, in particolare, proprio lgredhtivi alla
governancelegli algoritmi.

[ @AF &a0Stdal § adl Gsuitabili@Aiteiutd NadgiGoy G 2 vy S
larmente critico e fonte di potenziali pregiudizi per il cliefbte

Per questa ragione le indagini di mercato condotte dalle at#oguropee
hanno avuto principalmente a oggetto proprio g@vernancedegli algoritmi. Cosi
nella consultazione de Commissione europea sul fenomeno Fintech; Discus

sion papeR S t f o the dpproach to financial technoldgysoprattutto nelreport

15Cfr. da ultimo DE POLIRating e tutelein Riv. dir. banc, 2020, 1suppl, p. 138 ss.

18Cosi PARACAMPOL 6 adeguat ezza de arih automabizzatantidineequidaf i nan z i
del | 6 #aSaMdgovernancee nuovi poteri di supervisioné Riv. dir. banc, 2018, I,p. 5. |

rischi legati a una consulenza inadeguata sono stati evidenziati sggoetidelle ESAs (cfrFinal

Report on autont#on financial advicesub180), sia nel sondaggio della IOSCO (¢ipdate to the

Report on the IOSCO Automated Axvirools Survey. Final Reppsub176).

YEBA/ DP/ 2017/ 02, c o mttpsi/letia&urapd.ee/sites/defabltidocdnients/filestdo
cuments/10180/1919160/7a1b9€zad431591cd798236bd84/EBA%20DiscussionZoPaper%
200n%20Fintech%20%28EBBP-2017-02%29pdf?retry=1
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RStfQ9{a!>x OKS KI G4Sydld2 RA F2NYyANB LINAR
vati dalJoint Comitteedurarte la consultazione sulla revisione defkiidelines on
certain aspect of the MIFID II suitability requiremeatgviata nel luglio 2017.

Come si diceva, in particolare, il testo finale deBeidelinesin risposta alle
osservazioni raccolte nel corso della consultazione, ha modificato la prospettiva, in
un primo momento incentrata sulldisclosures ora decisamente orientata verso la
tutela dellarobustezzadegli algoritmi, dei sistemi di valutazionedei processi ap
plicativit®.

Infatti, nel Final Reporsono stati introdotti espressamente processidiie
diligencesullarigidita degli algoritmi, tanto nella fase diesign quanto per tuto il
loro ciclo vitale, attraverso una costante verifica déda tenuta.

Tuttavia, se neFinal Reporf QI GG Sy T A2yS @GASyS &a&Ll2aidl i
gogovernancdJA dzi G282 OKS &adzZ £t GNIF &L}l NByIl Il yS
pil modesamente la definizione di un approccio europeo comune e
f QA yidzibn® dgod practicesitili per i supervisori.

Prendiamo, perdil buona

[ Q9{ a! OKASRS |f O2yadzZ SyGdS rdziz2zYlF GAall
re gli algoritmi utilizzati, al fineidyestire i rischi e i controlli interni, e di essere in
AN} R2 RA R20dzYSy il NB f QAy (i ShidlinégnNeR, OB & 32 R.
sisuggeriscenon piu di questo, almeno per ordi introdurre un sistema informati
vo idoneo a esplicitare furziy A = 802132 S | NOKAGSOGdzNI RSt

re un sistema di monitoraggio costante

18] tema era stato gia preso innmiderazione, su un piano generale, Jdaht Committeelelle ESAs

(cfr. Final Report on Big Datamarzo 2018) che invitavano gli intermadia dotarsi digood
practices articolate su tre versanfRobustBig Data processes and algoritrf@ve veniva suggrito

il monitoraggio periodico del funzionamento delle procedure, delle metodologie e degli strumenti di
gestione debig dataper adattdr agli sviluppi tecnobgici e ai rischi emersilConsumer protectig
Disclosure on the use of Big Data

¥ a Guideine n . 8 2 pln eartieuthre firmsishould at least: establish an appropriate
systemdesigdocumentation that clearly sets out the pnse, scope and desigh the algorithms.
Decision trees or decision rules should form part of this documentaticgrewbklevant; have a
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In sostanza quel che si chiede agli intermediadi predisporre una sufficien
te documentazione del sistema désign,che stabilisca chiaramente finalitagopo
S &GNHzOGdzNF RS3IEA FEI2NRAROGYAD bl GdzNI £ YSY i
dove la documentazione sia non solo consultabile,amehe intelligibile per un tec
nico del settore.

Al tempo stesso si chiede di dotarsi, da un lato, di unsiatdi autocontrollo
adzf £ FdzyT A2y FfAGLE RSEfQlIf 32NAGsRGe | G0 NI
deve essere chiara, anche per il supemasmuanto alle finalita defest stesso e al
tipo di verifiche concretamente effettuate.

9> RI f fageteftrasphBedti piRdedure di gestione delle modifiche ap
portate agli algoritmi utilizzati, incluso il monitoraggio e la registrazione der cam
biamenti introdotti nel tempo, per rendere possibile la ricostruzione di tutti gli in
terventi effettuati.

Infine, si chiede siano introdotti anche requisiti minimi di sicurezza, che con
sentano di monitorare e prevenire accessi non autorizzati agli algoritmi.

Sempre come principio diest practice si suggerisce di revisionare e aggior
nare gli algoritmi per riéttere ogni cambiamento rilevante che si@edio tempore
intervenuto (ad es., cambiamenti delle condizioni di mercato o modifiche legislative
oregolamg G F NAO S OKS Ll2aal Ay¥FtdzsSyIl I N¥S QST
re in grado di individuare ogn  SNNB NE | f ft QAYGSNYy 2 RSt Ql ¢
priatamente.

WA 3dzl NR2 |ttt 3Sa0A2yS RSIETA SNNBNRZ |
della Commissione sembrano in qualche modo assumere una posizione favorevole
nei confronti della supervisioe umana che viene quasi caldeggiata per
f QAY RA GA Rdz T &x pogtd evéntudlildisfuBoii illdofwar&?

Tutto cid @ comunque suggeritozry A Y LR a2 02y y2NXYS aO;

documented test strategy that explains the scope of testing of algofithimshould include test

plans, test casetgst results, defecers ol ut i on (i f relevant), and fina
20Cfr. Ethics Guidelines for TrustworthylA a ¢ iHighaLevel eEkperbGroup on Atituito

dalla Commissionehftps://ec.eurpa.eu/futurium/en/aallianceconsultation.
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Raffaele Lener

ta pero di nuovstandarddi mercato destinati ad affermarsbmebenchmark si che
f Q2LISNF G2NBE R2ONX SaaSNB Ay 3INIR2 RA 423
j dzSf f QSNNRNBE L2 aal luiNPRoRidaNdlEiomzyormddvardet ¢ | § 2
vante.
b2y FTIFINI2 SaLR2NNBo0oo6S QA ynigendsmSiRAN NR 2 ¢
dzft GAYlF FylFLftA&aAYT LR2NISNBo6oS | dzyl &adzr dzao
Lz - T A2y FESé€x ' yOKS 2 @Samyinistrafve 8 &8 SNB | LILI
{A GSy3aF LISNIfGNR LINBaSydisS OKS ljdzZ yiz
consilenti competenti in materia di sistemi automatizzati e quanto meno in grado di
conoscere il disegno degli algoritmi sottostanti, come sembra suggerireedaas
ESMA, la dove, con riferimento aBaitability behind the algorithms underpinning
the digitaladvice,chiede che i soggetti incaricati siaable to understand and revi
ew the digital/authomated advice generated by the algorithi@sii il mancato ade
gdzZl YSy (2 LRGNB66S LBRNIFNB || GAaz2ftl 1 A2yA R
LINE FSAaREN I OAVIddzx SYGA FAYIYIAFINR RA Odza C
2, del d.m. n.206/2008. Con sanzioni amministrative che si affiancherebbero-a quel

le reputazionali.

Raffaele Lener
Ordinario di Diritto dell@conomia

nell@niversitadegli Studidi RomaCor Vematad
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NEGOZIAZIONI AD ALTA FREQUENZA TRA OCLOCRAZIA
$%, , 8!,/ 2)4-1 % "1 -)&)#! 4) ]
CONTRATTO DI INVESTIMENTO
(HighEOARNBAT AU OOAAET ¢ AAOxAAT Al Gl
I I O

ET OAOO 50 CAI E &E

AT O AT 1T QOAA
ABSTRACTAIgorithmic Trading and Highrequency Trading are fairly recent
phenomena that, during Coronavirus pandemia, have proved to have disruptive
effects on the price discovery mechanism of regulated marketdollbeing paper,

while examining the structuratharacteristics of this trading technique and the

regolae iuris provided by MIFID Il, proposes a focus on the differences between
YSGFO23yAldAz2y YR KSGSNBNBIdzZ FGAzZzYy 2F A
regulated markets only a libertarian paternalisrauld protect the market integrity

YR GKS Ay@Said2NEQ AYyGSNBadao

SOMMARIOM® [/ 2& f32NAGYAO2 -3 MéreawlLdgdldo eRudiioheQ A y i S N
conformativa del diritto: price discovery mechanisn8. | connotati tipologici della negoziazione
algoritmica ¢ 4. Regolae iuris e duplicita dei piani di vigilanza prudenziale sulle negoziazioni ad alta
frequenza.¢ 5. Il caso Gamestop nel prisma del diritto regolatorio europe6. Conclusione:

metacogiizione ed eteroregolazione nelle scelte di investimento.

1. Nel contesto del mercato finanziario, osservatorio privilegiato della
rivoluzione tecnologica @l trading algoritmicQ o negoziazione algoritmica, da
AYGSYRSNEA O2YS  atrli@SINGEAAT £ (Rdk( AyESATI21T 28 I R M 26
informatici, hardwaree software che,in nuce automatizzano i processi decisionali
RSt f QI dradihgd Ralcarattdrigtica principale detading algoritmico risiede
RdzyljdzS y St Tl G2 DdSlamdra esediziad©d dnycomandy 2 y

di acquisto o scambio di uno strumento del mercato finanziario; essa prende in

"Il presentecortributo & stato sottoposto a eefggio
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YFEYASNY |dzi2y2YFI LINRPOS&aalyR2 |f32NAGYAZ
a0l YO Al NB Ahigh fRetjuérey tradihggSn@raljer®e anche solcHFT &,
invece, unasub-categoria dekrading algoritmico in cui gli algoritmi implementano
delle tecniche di negoziazione tali che la transazione sul mercato € condotta a
velocita elevatissima.
Il tema égia stato ampiamenteéndagatoin dottrina avendo riguardaalle
OF N} §GSNRAGAOKS & NHzi & daNindrcato & in Brdaggio’al?z y I £ A
principio di neutralita tecnologiaai presidi regolatori atti a contenere i rischi
connessi alla gestiongegli imprevisti nella negoziazieralgoritmica. Presupposto
RQAYRIF3IAYS SaaSyR2s RIFEGF 1 O2YLX SaaAridt
della tecnica di negoziazione in esame ad esdusivadegliinvestitoriistituzionali.
Lo scenario, tuttaia, € rapidamente cambiato.
Nel cantesto della pandemia da Covi® il caso Gamestopur se salito alle
cronache delprecipuo mercato nordamericano,ha potentemente svelato una
nuova prospettiva di indagineautile anche al contesto internajel temade quo,
mettendo in luce tre elementili novita, che hanno destato particolare attenzione
RSt fQlIdzi2aNRGE RA @A J-anfelicgnB. I Ay UGSNY I = SdzNP I
In primis,si & assistito #a c.d.gamificationdel contratto di investimentpad
indicare la tendenza di giovani investitapessamillennials,con scarsa educazione
finanziaria, ad utilizzare, in chiave ludica, le piattaform&atiing online anche ad

alta frequenza,per la negoziazione di strum@ finanziari, anche complessi, a

1Sia consentito ilriferimento a P. LUCANTONI, L ldigh frequency tradinghel prisma della
vigilanza algoritmica del mercatin AGE 2019, pp 297-311.

2| riferimento € in ordine temporalea SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION Staff

Report on FHuity and Options Market Structure Conditions in Early 202@ctober 14, 2021;
CONSOB, Commission@arlamentare di inchiesta sul Sistemadaaio e finanziarip25 maggio
2021; ESMA, Public Statement, Episodes of very high volatility in trading of ceréiicks,17

February 2021¢ da wul ti mo, i 16 novembre 2021, Il 6 Audi z
di inchiesta sul Sistema Banaadi Andrea Sironi, pgdente della Borsddlia s.p.a.
In dottrina, v. i contributi sul tema df . D6 AL E S SlAchsD Gamestop:una tempesta

perfetta mette in crisi lo statuto della manipolazione del merg¢atbjr. Pen. e Process®021, p.
1234 ss C. PICCIAU, Recenti spunti giurisprudenali sulla frammentaria nozione di
manipolazione del mercatm Nuove legi civ. comm.2020, p. 1286 ss.
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NI 3A2yS RSttt QAySaAradaSyl | sfrittare 16 poysibiitdidi A 2 y A
operazioni a leva finanziafia

{S FAYZ2 | HEODXIA HLMMAY yFI-IIAR tRdert EJ2 OKA ¢
orasufficienteR A 3 A (i I NBtrading boklr MRIZ ldzy'd lj dzk € &AL AA Y232
avere contezza di come il reate sviluppo tecnologico abbia fatto si che oggi i
LINE AN YYA A YAFFANATYIA O RISNIIZZOAT A2y S RA G
I YOKS RA Tlhizdz8¢ t & @ Qugs aradtanii 2ndtdinPgergo proprio
O2y Af trgdhyddE R A LIBedskrd offerti in varie forme. In alcuni casi & la
stessa societa che offre servizitdiding che mette anche a disposizione dei propri
clienti la possibita di gestire le proprie transazioni tramite sistemi informatici. In
altri, sono proprio societa tee che offrono questi programmiiquali poi possono
SaaSNBE a4l 3JFyOAlraAaég | trdyhy tramiteIh@dragiand | LIA |
I 0GNF @S NE 8 {AppBcatidri Rrogramfnthg Interfakdnfine, gli informatici
pil esperti oggi possono programmaper proprio conto (0 per una ristretta
OSNOKALF RA | tvalleOdo® 6Szy A YINBBINA RI &8 O2y dzy |l LJ
Le problematiche di questo (fee eccessivo) sdoganamento di programmi
informatici per iltrading algoritmico sono evidenti e vamo, anche se leggermente,
a seconda della forma in cui sono offerti al pubblico. Il comune denominatore puo
essere ritrovato nel fatto che uno strumento fnai 2 G LR GSYy iS¢ 060asS y?2
O2 Y $HTFhaR sia pit solo appannaggio thader esperti, ma poss essere
utilizzato da chiunque sia attratto da (sperati) guadagni facili e non abbia, magari,
O2y ST1T I RStftQlIGOADGAGL OK Rlividazibne di @af ISy R
strategia corretta.

A cio si aggiunga cheanche se, molto probabilmente, quedtiader uti
singulinon movimentanosomme di denaro importanti, lo stesso non puo dirsi
guando € una societa terza che offre mading botal pubblico indiscriminato,

inducendo tutti i propri clienti a seguire una precisa strategia. E facile immaginare,

SCfr., sultemaE. RULLI,La @Al udi ci zzazioneo del contratto di
in Dir. banc.,giugno 2021.
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infatti, che il programmatore debot, conoscendo preliminarmente le azioni dei
propri clienti, possa facilmente avvantaggiarsi di questeygmari informazioni per
trarne profitto se non addirittura vendere gqueste informazioni in tempo reale per
consentireA frontrunning RA AY@SAGAG2NA LIAG S&ALISNILA D
Problematiche possono, infine, essere individuate anche nella facilita con cui
unsingolosB IS G G2 Llzs ONGEI NESANBAXY | LONPALINASRE Gy F I |
il crescere di questa tendenza permetterafuturo aitrader non professionali di
O2YFNRBY Gl NBEA IR NXYA LINR O2y 3ItA |t INAKZ
positvoperA f  YSNOI G2d vdzSad2 az2LINI Gadzid2 €€l
a0St (S & a ottadeipaskaindScadiziBriare gaglle di un altro e riverberarsi
I Ol all dF adzZ t QAYGSNR YSNOF G2
Un secondo elemento di novitariguarda il fenomeno che, con una
espressione icastic@ossiamo indicare comi¢ passaggio dallademocrazia® alla
«oclocrazia RSt f QI .fSa @ fadi, daYietnologia ha avviato il fenomeno della
democratizzazione dei mercati, con la partecipazidiretta dei piccoli investitori,
facilitata anche dalla estrema accessibilita delle tecnologie, purtuttavia, le
potenzialita eversive del fenomeno n@ono tardate a manifestarsi. In particolare,
nel caso Gamestop, la tecnologia € stata utilizzata come veicolo di informazioni da
parte disoggetti, spesso i c.dhfluencer,che fanno valere le proprie istanze con
agitazioni di piazzairtuali del c.d. peolo di MainSteeet incidendo sul sistema di
formazione dei prezaegli strumenti finanziam sul volumedelle negoziazioni degli
stessif T a2f 2 FTAYS R ieglOgeymedidri dwWialuget f QI GG A OA G L
Il terzoelemento, strettamente connessd primo ed al secondo, riguarda la
tipicita ed il ruolo dei dati, spesso con contenuti decisamente emozionali e scissi
dalle considdll T A2y A &dz @I f2NB5 F2yRIFEYSyidltS RSt

la cui diffusione ha innescato spirali al rialzollelec.d. meme stock,termine

4 riferimento & a R. LENER, Il paradigma dei nuovi settori regolati e laemocrazia
d e | loréingol Ngte introduttivein Riv. dir. banc.suppl. fasc. | 2020, p. 193 ss.
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utilizzato anche dall&ecurity and Exchange Commisgp@n indicare titoli prima
sconosciutiagliim@ i A G 2NRA  YI &l tAGA | ffQ2y2NB
Di fronte al @os algoritmicopunica difesa pef QA y (i & HlidbsBuzidhe

¢
(0p])

del sistema al fine di verificare la tenuta degli strumeagolatori e di vigilanzahe
offre il diritto del mercato a tuteld®r S f t Q Ad¢l in&rchtdBtésso ¥ St f QA Yy 1 SNB 3
degli investitoridi fronte alle potenzialita eversive dihding algoritmico cosi come
emerse nel contesto pandemico.

lllavoro, £ £ I f dzOS RaXfdifitt@Prpgesta n® donvedhal chedda
200l aAz2yS |t LINBaSyidsS O2yGNRO6dziz2> LINA DA
reputa etico tutto cido che realizzé proprio fine intrinseco per cui € pensato
intende indagareil concetto normativo di mercato edopo aer fornito una
ricostruzione dei meccanismi di formazione del prezzo di mercagaminarei
connotati tipologicidella negoziazione ad alta frequene verificare, nel paragrafo
conclusivgla tenuta delleregoke iurisnel contesto pandemico

2. Nella prospettiva della teoria generale, come noto, i connotati tipologici
della realta sociale vanno distinti dallegolae iurisSR 8§ O2 Y LJA @8, inRSt f QA
una dimensione assiologitaffidarsi ad un canone metodologico che, comparando
A O2yOSGGA GALRE23IAOA FaadzydA REFETEF  y2NYI
da un lato, procede alla ricostruzione tipologica della re8lts Rl f £ QF f G NB X
normativa, realizzandquel «ponte connettivo» di ascarelliana memoria

L f f S&as ¥tha unWadeOdolisemicopotendo, sinteticamente

identificare vuoi una dimensione di spazio fisico o virtuale in cui avvengono gli

°In argomento cfr.ex multis . YARZA, La razionalitadeld et i c a d i noAtudiosuEtcael e, U
Nicomacea IRoma, 2001passim.

Sul probl ema del | O6ittospssiivp gaeidtanze rmssiologicie MENGONI, i r

Ancora sul metodo giuridigan Riv. trim. dir. proc. civ. 1984, p. 21 ss., in part. p338 s. In

argomento, dia possibilita che il giudice muova da premesse assiologiche individuate,
rispettivamente, rgdi apparati normativi europei o nei principi della Costituzione, cfr., S.
MAZZAMUTO, Il contratto di diritto europeQBa ed, Torino, 2017, p. 23%s. e SRODOTA Le

fonti di integrazione del contrattdlilano, rist. 2004, p. 168 ss.

"CosiT. ASCARELLI, Interpretazionelel diritto e studio del diritto comparatin Riv. dir. comm

1954, 1, p. 157 ss., ipart. p. 171.
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scambi relativi aduna dderminata categoria di beni; vuoi le modalita di
organizzazione (e le persone giuridiche cui sono riconducibili) con cui sono
AGNHzG GdzNF GS €S O2yiNYXGGITA2YyAT FE FAYS
f Q2 FFSNIIF T yStf I elddsPelfditl@ defleogerazidhiXinahilieR dzl A 2 y
vuoi il dato aggregato delle negoziazioni concretamente riferibili, in uno spazio
temporale ben definito, ad un prodotto individuato; vuoi, da ultimo (ma la lista
potrebbe invero continuare) il meccanismoattribuzione del valorerécte prezzo)
FffQ233SGG2 RA aolF%o6A2 yStf YSNDIO2 Ay Sal
La polivalenza semantica puo, tuttavia, essere condotta ad unita se,
prescindendo dalla qualificazione tipologica dei prodotti offerti @ dequsiti
4233SGGABA RSA LI NISOALIYOGAS REFEE fFG2 RS

intuizione, che sconta una presa di posizione critica avverso le visioni giusnaturaliste

8Sule ma ~ doobikbd G.GWZZI, Yoce «Mensatofinanziario», in Enc. dir, agg. V,
Milano, 2001, p. 744 ss. Interessante il punto di vista, coincidente, @CHLESINGER in
AAVV., | | di battito sul |l 6q RamnaBas, 1999, p.r29 ssC.a0MOTTH e | mer C
Mercati borsistici e diritto comunitario Milano, 1997, p. 5 s s. ove | 6olaser vazi

concezione del mercato come spazio sociale determinato da regole accomuna in fondo i vari
possibili significati del termine mercatg ID., || mercato come organizzene in Banca, impr.,

soc, 1991, p. 45 ss.; GSANTINI, Commercio e servizi Bol ogn a, 1988, p. 48 o
che « | Al uogod diventa una sorta di ordi nament o
operano i soggetti interessati R FRANCESCHELL]| Il mercato in senso giidico, in Giur.

comm, 1979, |, p. 501 ss., in part. 514, secondo cui il mercato & «una situazione giuridica generale,
giuridicamente garantita e protetta»; e giaMb/ANTE, Trattato di diritto commercialevol. 1,

Milano, 1922, p. 248 che ricomprende tegimine i tre apetti delle negoziazioni (il luogo, i soggetti

coinvolti e le operazioni in sé).

In argomento, con particolare riferimento al mercato dei derivati e degli strumenti di capitale, e
anche per gli aspetti tecnici connesdi 8l o r g a n defdlezfasiz di ppstriegoziazione, mi sia

consentito il riferimentaa P. LUCANTONI, European Markets Infrastructure Regulatjon M.

LehmannK. Kumpan (edt by) European Markets Infrastructure Regtiten Financial Services

Law, Article - by - Article CommenatryBaden- Baden, 2019, p. 1567 ss.EAD., Il mercato dei

derivati: note preliminari ad uno studio sistemati@ Banca, borsa, tit. cred2017, |, p. 182 ss.;

EAD., Trading Equity Financiallnstruments under MiIFID Il and MiFIRin 11 Journal of
International Banking Law and Regulatiof2016), p. 203 ss.EAD., L6 or gani zzazi one
funzione dpostnegoziazione nella regolamentazione EMIR sugli strumenti de@®/, inBanca,

borsa, tit. ced, 2014, |, p. 642 s€£AD., Central Gurterparties and Trade Repositories in Post

Trading Infrastructure Under EMIR Regulation on OTC Derivatjvesl1 Journal of International

Banking Law and Regulatip2014), p. 687 ss.
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di questa realta pensata come animata dalla mano invisibile dhsmia menoria®,
secondo cui il mercato eunita giuridica di relazioni di scambi¢f. La definizione

ha cosi il pregio, apprezzabile per il giurista, di ricondurre il mercato alla forma
conferita dal diritto, epercio stessa artificiale} f f QS O éh¢ BeYd, koEila
sostanza.E poiché i soggetti giuridici si muovono, nel mercato,ntspalla
realizzazione di aspettative connesse a situazioni soggettive personali, «le norme,
rendendo prevedibili e coercibili i comportamenti dei singalostruiscono la
calcolabilita di un ordine»Sicché il meccanismo oggettivo di mercato, ancorato all
regola di diritto, si sgancia dalla valutazione arbitraria, perché soggettiva, delle parti
S Rt F2NXIZXT yStfQ2NRAY!Il YSy lpartecifahtdzAlA RA O2 2
mercatd. || mercato risulta cosi un concetto di carattere, non gialtigizo o
descrittivo, bensi normativo o sistemico in quanto evocativo del paradigma con cui

YA&dd2NF NBE €S @AOSYRS OKS | daudded?y 2 NAt SO yi

% riferimento @ allacostu zi one del | 6 ec &MIBHNINquiry mto thes Natue and d i A.
Causes of the Wealth of Natigrisondon 1776,che si puo leggere nella traduzioitaliana. La

ricchezza delle nazionTorino, 2013ches i b a s a osentltalecheh $ $ n 0 tnessodailla

ricerca del vantaggio pensale € guidato da una mano invisibilee lo conduce naturalmente alla

preferenza per investimemtiesono i piu vantaggiosi per la socie&l suo complesso.

1%Cosi N.IRTI, Diritto e mercatoin AAVV., | | dibattito sull 6pcit.di ne giu
XIV. Il volume nasce come raccolta dadntributi, anche in forma diissenting opinion di

autorevole dottrina alla prima edizione del volumeRTI,L 6 or di ne gi ur,Raraco del
Bari, 199808 riportata da ultimo nella edizione riveduta e ampliata nel 2003 e ristampata nel 2009

(da cu si traggono le citazionip i n cui I 6 A. fissa | e |Iinee fond
carattere artificiale, politico e storico del mercato, da intend&rsi comelocus artificialis in

opposi zione ad wuna <concezi oonamnia damerbatoscomedus mol t e
naturalis.

1Cosi N. IRTI, Diritto e mercatg cit., p. XIV, secondo cukil carattere di calcolabilita, gia

individuato da Max Veber, designa, per cosi ditea f or za di laqualéros fpesat at i va

sull 6ar bdzirearmrd adelallautpart e,driioaa sul | 6oggettiva re
12CosiN. IRTI, Il carattere politicegi ur i di co del mer c anlp., L(dbao rma dhedi
giuridico del mercatpcit., p. VII; nello stesso sensd GUIZZI, voce«Mercatofinanziarios, cit., p.

746. L6A. s ot t o lkdontetteche silprestai nbn tamte addderttifcare una tipologia

della realta sociale al fine di determina | 6 ambi t o di applicazione di u

ponendosi piuttostosub specie iuriscome cacetto che ha la funzione di esprimere, in forma
riassuntiva, una determinata normativa

Si veda, per unoeopprniivoinlee gdiiaf flebraeunttoen, o ntkhasced e | me r
sempre dabasse, e che al mas si mo I«f@vorire condiziorane,tsiochég i ur i di
pur ammettendo chel 6 i nt ¢egslatve sisocondizionante del mercato, ma proprio perché

condizione, non & il mercato stessds. ROSSIin AAVV., | | di battito sull 6or di

mercatg cit., p. 63 ss., in part. p. 68 e p. 7(De, Diritto e mercatg in Riv. soc,. 1998, p. 144 ss.;
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La conformazione del mercato finanziario avviemdatti, regolando, con
norme proibitive, attributive e conformative, vuoi i requisiti dei soggetti
partecipanti al mercato e degli oggetti in esso scambiati, vigoivicende
modificative delle situazioni soggettive di cui risultano titolari i soggettivagii nel
mercato in relazione ai beni oggetto del mercato staBso[ QF G G A A GL RSt
garantisce quella razionalita del mercato, intesa comeetezza delle regole del
gioco, equiparabile alla liberta chesul piano politico, e affida alla libera
circolazione delle idee e al sistemappresentative’®, mettendo a disposizione le
strutture formali funzionali alle realizzazioni degtiteressi collettivi ma anche
individuali dei soggetti partecipanti al mercato.

E possibile cosi scorgere due piani di analisi degli interventi conformativi del
mercato che danno forma agli eventi di allocazione del risparmio, configaland
come fatti giuridici nel mercato finanziario.

Abbandonato il mito del libeniso economico e della razionalita degli attori
RSt YSNOIF G2z &asayl fF yIFaoAadl RSt GYS!
conformativa del diritto, anche di natura gisprudenziale, viene ad incidere non
az2t2 adzZ LIALFYy2 RSt f QI (adné comlizioni ddfdrda/edr A | LI
az2zadlyillrz Yl AYOARS FfOGNBaWwWw adzZ t QF GaGADA
indicando interessi, riconducibili a classi indivicuati soggetti giuridici, che lo

stesso & chiamato a realizz&te Sicché loStato regolatore usa lo strumento

M. DRAGHIInAAVV.,I | di batt it o oslalrercatmci., ¢.i8hss. oweiernerge uha ¢
concezione del mercato corealtapregiuridica» che vive anche senza la legge.
Per una posizione che dichiara di voler concillardue prospettive, poiché ascrivibiliduediversi

livelli di ragionaments, si vedaB. LIBONATI in AAVV., | | di battito sull d6ordi
mercatq cit., p. 103 ss. e in part. la conclusione a p. 113 secondd obia f f i delamoaelot o
econani c o0, che ha avuto come inevitabile presuppos

scambi, ne suggerisce lo sviluppo, e che la scelta politica che lo riconosce e lo accetta struttura il
precetto giuridico che lo rendéncolante.

13Cosi M.LIBERTINI, Il mercato: i modellidi organizzaziongin Tratt. dir. comm. dir. pubb. ec.

diretto da F. Galgano, vol. lll, Padova, 1979, p. 359.

1SecondoS. CASSESEDal mercato guidato al mercato regolatim Bancaria, 1986, p. 5 s |l

postodei pubblici poternel caso del mercato regolato non é inferiore a quello implicito nel mercato
guidato. Nella prospettiva del mercato regolato i pubblici pef@ngonoin essere attivita, che, se
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giuridico su due livelli: (i) quello della regolamentazione, in cui attraverso norme
imperative, nella forma di trattati, regolamentdirettive o leggi interne, sono
apprestati gli strumenti del mercatg;, (ii) e quellodella regolazione, o diritto
regolatorio», in cui attraverso ndirizzi, schemi, standard, modelli, ovvero
strumenti diversi dalle norme imperative, sono solletita comportamenti
funzionali ad un corretto svolgimento delle dinamiche di mercate

Il mercato secondario, come concetto normativo, da, cosi, veste giuridica alle
operazioni di organizzazione delle fasi di negoziaziom®stnegwiazioni dires
finanziarie gia immesse nel mercato, funzionali a realizzarne il d&imento, nel
guadro d regole di trasparenza riguardo agli ordini e di corretta formazione del
prezzo (c.d.price discovery mechanigmper assicurare al mercato ligiita, da

intendersi come la possibilita di un disinvestimento ad un prezzo non pufiitivo

non possono ascriversi atfibliszona im gani edeterminanteeal | 6 e ¢ o |
conformarla. Si tratta di normedirettea di sci pl inare | 6attivit”™ piutt
regole fAcondizionalio (...) piuttosto che progr

diretto () ma n e | doligttiva tned seess di mirare ad assicurare la protezione di interessi di

gruppo o socialip. Sul paradigma dello Stato regolatoreSv. GRUNDMANNW. KERBERS.
WEATHERHILL (edt by), Party Autonomy and the Roleof Information in thésinal Market

Berlin New York, 2001 passim;S. MAZZAMUTO, Liberta contrattuale e utilita socialen Eur.

dir. priv., 2011, p. 365(G. VETTORI Diritti fondamentali e diritti sociali. Una riflessione fra due

crisi, in Persona e mercat@011, p. 3 ss.; INIVARRA, Al di la del particolarismo giuridico e del

sistema: il diritto civile nella fase attuale dello sviluppo capitalisticoRiv. crit. dir. priv, 2012, p.

173; A.JJANNARELLI,La di sci plina del | 6iaraimpreseetdimpréséat t i vi t
consumatd, in Diritto Privato Europeg a cura di N. Lipari, Padova, 1996, p. 509 $5. &ITTI-P.

SPADA, La regolazione del mercato come stratedieG. Gitti(acuradi)L 6 aut onomi a pri va
autorita indipendentiBologna, 2006, p. 20 ss.; MACARIO, Autorita indipendenti, regolazione

del mercato, controllo di vessatorieta, ,ivi p . 191 ss. |, i n part . p . 213
passaggiod al | o St ato gestore all o St at azionegiguwoviat or e |
modi e luoghi di produzione delle Aregol e del 0

settori economici nei quali si avverte unna particolare esigenegaazione».

15CosiA. GENTILI, Il diritto regolatorio, in Riv. dir. banc., 2020, supp. gen./mar., p. 23 ss., in part.

p. 28s.

18 a liguidita di un mercato, in termini funzionali al ragionamento giuridico, & la potenzialita di
ingresso ed uscita dal mato da parte degli investitori a prezzi che, a ragione della preseinza ne
mercato di una quantita sufficiente di titoli della stessa categoria, variano, in assenza di eventi
straordinari o sistemici, con incrementi marginali minimi. Su questi temi, pespétti economici

cfr., per tutti, M. ONADO, Mercati e intermediari fianziari. Economia e regolamentazigne
Bologna, 2000, p. 290 s.

Per una attentanalisi sulla informazione al mercato, con una distinzione, soprattutto dei mezzi di
tutela, tra il mercato primario e secondario, &r.PERRONE Informaziore al mercato e tutele
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Il mercato garantisce alle parti la circolazione di beni e, di conseguenza,
f QFraasS3aylt 1 A2y Saloredi skamBigkte Sidfdrma Ryfazie dmbip ai
YSOOFYA&aYA RA YSNOIG2 RStftQAYyO2yGNR RSt f
efficiente, il valore di scambio, che comunemente viene chiamato prezzo, puo
O2YyaARSNI NBA AGO2NNBidG2¢ 0SS O02aw At NBfI G
definirg efficiente), nella misura in cui (per approssimazione a cifre vicine allo zero)
si avvicina alvalore fondamentalE Ay idSaz O02YS f Ql ddGdz €t ATT I
a0Stidlrs RSEtEtS dziAfAdt NAGNIAOGAEA RIFEE QIO
altre parole, se il prezzo di mercato sconta le aspettative di utilita di un
consumatoremedio'’.

Se come dimostrato col caso Gamestalal piano def QA Yy @S &eldlx Sy ( 2
sua tutela negozialeksi passa aquello della ludicizzazione delcontratto di
investimento qale ruolo assume itegolatore?

3. Data la premessa sul concetto normativo di mercato finanziario e del
meccanismo oggettivo di formazione del prezzo, a difesa della razionalita del

mercato, occorre indagare i connotati tipologici deading algoritmico, ed in

degli investitorj Milano, 2003 e F. SARTOR| Informazione economica e responsabilita civile

Milano, 2011..

Sottolinea il nesso tra mercato primariomercato secondario M. MJGERI, Lo statuto delle

societa che fannoicorso al mercato del capitale di rischiin M. CeraG. Presti(diretto da),ll

Testo Unico finanziaripvol. I, Mercati ed emittentiBologna, 2020, p. 1227 ss., in part. a p. 1228,

nt.4, dove | dosservazi onpaelevatedl prezzo di bdisa pivfacilesaran anz i a
convincere i soci O investitordi t epeBulplAnOV ei c ol &
giuridico, poiché sussiste il divieto di emissionendove azioni al di sotto del valore nominalda «

possibilita cheun prezzo di borsa inferiore al valore nominale precluda di fatto alla societa la
possibilita di aumentare il capitale mediante emissione di nuove aziSuoi tema v. altresi E. R.

RESTH.LI, Azioni senza indicazione del valore nominale e disciplina ptekzo minimo di

emissiongein Riv. soc, 2018, p. 406 ss.

Per la distinzione tra «valore di scambio» e «valore fondamentale», riferito alle partecipazioni
azionarie, cfr.C. ANGELICI, La societa per azioni, I, Principi e problenin Trattato dir. civ.

comm, gia diretto da A. CicuF. Messined L. Mengoni, continuato da P. Schlesinger, Milano,

2012,p. 526 se da ultimoM. MAUGERYI, Lo statuto delle societa che fanno ricorso al meraib

capitale di rischigin M. Cera G. Presti (diretto da)l Testo Unico finanziaripcit., p. 1229.

In finanza aziendale, per un riferimento ai metodi di calcolo per attualizzare i flussi di cassa attesi da

un determinato investimentael mercato dei capitali cfr. W.AKLEIN-J.C. COFFEEjr-F.

PARTNOY, Business organization and finandﬂth ed., New York, 2010, p. 322 ss.
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particolare ad alta frequeza.

[ Hiyh frequency tradinggeneralmente anche soldF, € unasub-categoria
del trading algoritmico in cui gli algoritmi implementano delle teathe di
negoziazione tali che la transazione sul mer@atmndotta a velocita elevatissima.

[ Q2 NRAY I YSyid2 O2yiGASyS RStfS LINBOA&AS ¢
anche ad alta frequena In particolare, si definisce negoziazione algoritmica
f QI O Gtdadnd it tui Iekdecisioni fondamentali delfeegoziazioneinter alia, sul
se, g0 YR2 S |  OKS LINBIT 2 AYyOAINB fQ2NRAY
informatizzato. La norma esclude dalla definizione, di per sé vasta, solo i sistemi
dz At AT TFAOA YSNIYSYyGS LISNI (NI aw@di @aSNBE 2|
RSTAYAT A2y Sy RN v (IGA afaai8yf d@irsx RSt f Q2 NRAY S

bSt Olhigh fregudricy teadingf QF f 32 NAGY2 OGASYS LINP
GFIANBE AY YFEYASNY Y202 NFYLAREF F3tA ada
yS NRadzZ G4F OK$ KWLNRBRINBYSY 02 RB#rddng Ay 02
Ff 32NAGYAO2T &aA | 33Adzy3dS | yOKS jdStt2 RS
F 3LISG02 RSt &adzz 2LISNINBY REfEF @Ffdzd T A2
f QFyydzZ ' YSYy(2 lldgdti 2NRAYA R Saaz2 02

[ QF dzi 2 YT A 2\WMS REOM & MIRY O SudkdingRrdh im@ital G A JA G

18Sj vedano le definizioni di negoziazione algoritmica e negoziazione algoritmica dreqltanza

contenute rispettivamente ,nei commadbiinquiese 6septiesd e | | 6 a r tin.recepimeht® Hei t u f
punti39)e40d el | 6art. 4, coenmaelll 6aretl ] a2 Mi d&cdID Reé gol ame
2017/565

19Sui profili definitori cfr. M. GARGANTINIE M. SIRLI | fAprezzo dei prezzio.
mercato ai rischid e high &requency trading, relazione preseatal X Convegno Annuale
del | 6Associazione I taliana dei Professori Uni ve

Commer ci-a3l febbraio 201®, p. 3 del dattiloscritto;. BALP i G. STRAMPELL]
Preserving Capital Market Efficiency in Higfrequency Trading Era,2018, disponibile su
https://papers.ssrn.ogsol3/papers.cfm?abstract_id=3097,/%3 VEIL, European Capital Markets
Law, Oxford and Portland, Oregon, 20%7,481 ss.; P.HCOGNAC, Algorithmic Trading and High
FrequencyTradin (HTF), in D. BUSCH i G. FERRARINI( a cura di), Regulation of the EU
Financial Markets, MiFID Il and MiFIROxford Press University, 2017, p. 480; LEIS, High
FrequencyTrading Market Manipulation and SystemiRisks from an EU Perspectiv@012,
disponibile su https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cim?abstract_id=2108344GOMBER, L.
BJORN, M. LUTAT, T. UHLE, High Frequency Trading 2011, disponibile su
https://papers.ssmom/sol3/papers.cfim?abstract_id=1858626 ESMA, Final Report, Technical
Advice to the Commission &MFID 1l and MiFIR, 19 December 2014, ESMA/2014/1569, p. 342,
No. 3.
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LISNBF OKS fQFaidA@GAlL RSOAa&A2pfdgranSnabiitg | y I & A
caratteristica tipica di qualsiasi tecnologia basi il proprio funzionamento su un
sistema di algoritmi, comporta chetilader (rectiust QS & a8 SNB dzYl y2 OKS
macchina) imposti una serie di regole che stabiliscamoiorile reazioni detrader-
macchina alla ricezione di una determinata informazione. Grazie a queste regole, il
programma ditrading & I 3 A & O &nélo eloyfidrdndoNdrdini al ricorrere delle
condizioni prefissate. Ne risulta che, contrariamente a quanto sembrerebbe
RSadzYSNEA RIFIfflF RSFAYATIA2YS y2NXIFGADF>E S
che perd funge o2 RI & 3dzhA Rl ¢  Sripiti & la gaRe dildiziorii ghé LIS NJ
verranno poi svolti in concreto dal programma.

tdzyG2 RA F2NIF RStfQlFt3I2NRiGY2 § ¢ |
AYF2NXYIETA2YA Ay GSYLA Y2f (820 N2 EJA REzZD RA DS,
dzy QAY T2 NIKIEISO2 W8S LISNI £ QFf I32NRiGY2d /A5 §

O«

riferimento al comportamento degli alttrader, uomini o macchine che essi siano.
51 jdzA 2 f Q2a3aSNBIFT A2y S  Grdér algofitmicd® 2 Y L2 NIi |
intrinsecamente dipendente da quellowh altrotrader. Correlazione che, di per sé,
non rappresenta una novita del settore delle negoziazioni di strumenti finanziari.

[ QAYLENIIFYydS RAFTFSNByYyI I NrRaLSGiaz2 | f
RSffQAYRRBORE P2 NY I f AdtL

Poiché le macdhe (ancora oggi) non hanno la possibilita di vedere oltre i
propri schemi matematici e cioe, piu precisamente, di comportarsi diversamente da
come sono programmate, queste non sono in grado di individuare comportamenti
Fy2YFEA &t QAY G 8NN dn RO la FoSshiltd di Perm&rsi d
fronte a una particolare situazione in cui urader G dzYl y2¢ aAYSG0dSNBG

negoziare se quella precisa ipotesi non fosse stata gia prevista in maniera specifica

per un b dasldrashdenomdne tshockd e | mer cat o o rlénggoziazitno dal | 6
algoritmiche v. E. OBARRALES, Lessons from the flash crash for the regulation ghtirequency

traders in 17 Fordham J. Corp.& Fin. Law 1195 2012 e M. J. MCGOWAN, The Rise of
Computerized Highrrequency Trading: Use and Controversy16 Duke L. & TechRev.1, 2010.
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dal proprio pogrammatore (con tutte le difficth che questo esercizio di previsione
richiede). Conseguenza ultima € quella per cui maggiore € la presenzde

Ff 32NAGYAOA FEEtQAYUSNYy2 RA dzy YSNDOIF G2
comportamenti dei soggettL,Jr NI SOA LI y G A | fof GDAinyiplicd Nda2 RS
maggior facilita di provocare reazioni a cascata i cui effetti possono essere
pericolosi per la stabilita dei mercati e la sicurezza dei loro partecipanti.

Nella prospettiva della integrita del mer@at FAY F yT A+ NA 20 RA Od
la negoziazione algoritmica si presenta come una tecnica di negoziazione, tale da
apportare alcunivantaggi ¢ come una piu ampia partecipazione ai mercati, un
aumento di liquidita, differenziali piu ridotti, minore hailita a breve termine e i
mezziper ottenere una migliore esecuzione degli ordini per i clientha anche
alcunirischi,come quelloRA dzy | dzySyi2 RSt a2 @NI OOF NRO
ordini erronei o doppi 0, in ogni caso, nella possibilita ¢hiuiscano nella
creazione diquef 2 OKS @ASYyS RSFAYyAG2 O2YS dzy a4y
f QdziAft AT T 2 RSEttS LINBRSGGS GSOYyAOKS @ASy
possibilita di porre in essere condotte di abusi di mercato, tanto che |setesno
OA Gl 4S8 Iy OKiSondiderantordyl R&ydlamantoRBR

A livello sistemico, poi, la potenzialita di processare in tempi molti rapidi
guantita enormi di informazioni presenti ndiig data rende molto difficile il
controllo sulla attendibita delle informazioni e molto adtil rischio di un effetto
domino sul mercato nellgotesi di informazioni inesatte.

Lt 3JAdzRAT A2 &adzZ f QAYVOARSYIT+ RStfl yS3zl

essere cosi univoéd

A5i veda, di fatti, il considerando 38 Pdrel Rego
rispecchiare il fatto che la negoziazione di strumenti finanziari € sempre piu automatizzata, €
auspicabile che la definiziongi manipolazione del mercato forns@sempi di strategie abusive

specifiche che possono essere effettuate con qualsiasi strumento disponibile di negoziazione, incluse

le negoziazioni algoritmiche e quelle ad alta frequenza. Gli esempi forniti non saunsiderare

esaustivi e non tendona suggerire che le stesse strategie attuate con altri mezzi non siano
abusiveo .

2ln argomento si veda MGARGANTINI e M. SIRI, | | Aiprezzo dei prezzio.
mercato ai rischd e high &equency trading, cjtpp. 1938, per una analisi dettiggfa dei possibili
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Quella algoritmica, rappresentandm ultima istanza unatecnica 0 un
insieme di tecniche di negoziazione, non puo ddesrsi in potenza né vantaggiosa
YyS a@FyaGlr3a3arz2al R2OSYyR2aA I @ltdzit T A2y S
negoziazione concreta, strettamente legato al tiposdelte di programmazian
effettuate daltraderLISNE 2yl FAaAOlFI X ARSFG2NB RSt ft QI ¢
RdzS AYLERNIFYGA 2aaSNBIFTA2YyAY Rl dzyl LI NI
LI2aaly2 aSaaSNB (NI &aOdzNI G A éia pedsd prokdbdPed NI Y Y |
non@2f dziS 02y &aS3adzSy1 S adzZ YSNOFG2T RIFff Ql
pud sempre, in potenza, indirizzaretibder I Yl yYiGSY SNB dzy & O2 Y LJ:
corretto, nonostante sia da decidere, come si discutera, il modo migliore per
eff SGlidzr NB [ dz6 %89 G&% WRANR
Con riferimento alle differenti tecniche utilizz&teintese come modalita per
sequenziare alcuni comportamenti funzionali a realizzare scopi ben precisi, non é
certo possibile inventariare un elenco preciso e complesopérticolarita detrader
OKS dziAfATT Fy2 fQl¢C & AINPILINKDRE |yl AS ERAI
modo da avere un vantaggio competitivo sui propri competitor tra i quali, al
contrario, e diffuso il fare ricorso akverse engineerindh mododa individuare le
stral SIAS Gl GOSNARIFINASE S LIRGEGSNI I LILIRZNIFNSE S
La maggior parte di queste strategie consiste nella riproposizione di un certo
YVdzZYSNEB RA 2LISNITA2YyA FTFFALYOLFGS RIFEffQSE !
informaziani in maniera molto rpida e automatizzata. Le informazioni elaborate
LJ12 332 LINE @Sy héws acéountdiserilangingonly 2 L JdzZNS R f £ QA
cioé dal comportamento degli alttraders e competitors Altre strategie, invece,

sfruttano la maggio velocita dei sistemdi cui itraders sono in possesso e le

benefi ci del Il 6attivit?’ di n e fisting, idisgtradinge @ da@ | gor i t n
vending
ZPer undampia disamina sulle varie possibili n

negoziazione ad alta frequenzatisvia a A.PUORRQ High Frequency Tradingina panoramica
Banca doltalia, Qu e s Odcasiaonal Paperan. BB poSetemiires?018. Fi nanz a,
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limitate capacita del sistema di negoziazione o degli miidersper poter trarre un
vantaggio dalla propria superiorita tecnologia.

Ogni classificazione astratta delle operazioni nel merdetanziario soffre
necessariamente di evidenti limiti. Di fronte alle (sempre piu numerose e
sofisticate) tecniche sottese alle negoziazioni algoritmiche detti limiti sono ancora
maggiori. Di qualche utilita, almeno ai fini espositivi, potrebbe rivelamistinzione
trateoy A OKS Gt SAAGGAYSE RA StF0o2NIXTA2yS oy
preesistenti la cui natura non e riservata e tecniche (potenzialmente)
GYFYALREFGAGSES OF LI OA OA28 RA OPdzAl NB O

Nel primo gruppo posso @8ONA GSNEA 3If A aGFNDBAGNI ITA
tecniche atte a ridurre fino a pochi millisecondi il tempo necessario per eseguire
tutti i passi del processo di investimentatency) per sfruttare eventuali differenze
di prezzo trde varie sedi di neagiazione. In questo caso, preme far notare come i
vantaggi competitviR S f QKA 3 K T NigiljadzeSda differerzeldi RrEzkd
generate da una maggiore latenza di quelle piattaforme di scambio non in grado di
aggiornarsi con latessa velocita con lajuale un trader reagisce. In questa
LINRPALISGOABlI T f1 O2YLISGAT A2y S highSréyeady2 3 A OF
trading e sedi di negoziazione potrebbe, in definitiva, tradursi in acceleramento
della price discoveryinnes@ndo un meccanismo,ifuoso perché piu rapido, di
formazione del prezzo a vantaggio degli investitetail.

I 2y f QSAaUDINBRAYAY 8 yidifgfisce, ei, alla tecnica che
permette altrader di reagire quasi immediatamente una volta recepitaa notizia
0 anche slo un suo indizio.

{A KI G@2FFSNII RAKAIK] dZh RB lpdasné Qjadzl § KR R

comportamento simile a quello di umarket makema senza le relative limitazioni

24Sui profili di impatto della negoziazione algoritmica ad alta fregae nelle ipotesi di
manipolazion del mercato si vedar. ANNUNZIATA i M. SCOPSI,II rapporto ESMA del 23
novembre 2020 e le prospettive di modifica del Regolanmeatket abusan Riv. soc.2021, p. 176
ss.;F. ANNUNZIATA i M. SIRI, La crisi pandemica la regolazione dei mercati dei capitah,
Riv. soc.2020, p. 573F. CONSULICH, Il nastro di Mébius. Intelligenza artificiale e imputazione
penale nelle nuove forme di abuso del mercatBanca, borsa, tit. cred2018, I, p. 195s.
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e con la possibilita di ritirare le proprie offerte in casitmanrari. Parimentia mezzo
RA AGFNDBAGNIIIA adz O2YYA&aaAizyiA RA yS3a21 Al
rebate2 FFSNIA Ay OF YOA2 RSt aSNBAT A2 RA Gf Al

51 dzf GAY23 LAY IDSAESTIG SR RA  d@ dseelaitld NB A f
le strategie di negoziazione utilizzate da altttader per utilizzarle a proprio
vantaggio. Per fare cio, vengono inviati molti piccofdini, i quali vengono
OFyOStftl GaAa dzyl g2t Gl 200GSydzi | t I NBITA?2
tecnica e controverso iguanto generebbe dei profitti sfruttando lo stato di minore
avanzamento tecnologico deader tradizionali o di quelli algoritmici meno evoluti.

Quanto al secondo gruppo, sembrano gia in potenza tecniche manipolative
del mercato que# diquote stuffing inteso come versamento di un numero ingente
di informazioni (immissione e cancellazione di ordini) nel sistema in modo da
bloccarlo fraudolentemente e creare condizioni artificiali di latenza da sfruttare a
proprio vantaggio; ilayeingOKS O2yaAraidsS yStftQAyOdAz2 RA 2
per prezzi cosi bassi o alti rispetto ai valoormali di mercato per poi cancellarli
prima che vengano accettati al solo scopo di indurre gli altri partecipanti a
modificare le proprie prospette epercezioni sul valore degli strumenti interessati;
fignition momentumOKS &A ol &l adzZ ft QAY@A2 NBLISyYy (A
I OljdzA aG 20 O2aWl RIF 3ISYSNINBE dzy T NIATFAOALI
prima stabile e di approfittare di qe& mutamenti prima che questo torni al prezzo
di partenza.

In conclusione, emerge che, dalla prospettiva della integrita del mercato, le
tecniche di negoziazione algoritmica possono essere ritenute solo uno strumento
Gydzz @2¢ Af OdzA dahssiicatb tothe oprtighta idtat in S&raaS NJ
O2YS dzy2 aidaNHzySyid2 O2y Af ljdzZ €S § LI2aaa
manipolative. E facile intuire che, con il progresso tecnologico che coinvolgera nel
breve periodo sia strutture di mercato che alitader, molte delle tecniche appena

descritte cesseranno di esistere. Si pensi al menziowmgtote stuffingil quale
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sfrutta debolezze tecniche della sede di negoziazione che la stessa potrebbe
facilmente combattere, ad esempio, imponendo dei limiti massgli ordini inviati
oppure incrementando le strutture tecnologiche a propria disposizione.

nd® 9alYAYFGA A O2yy20GlF4GA (GALRE23IA0A R

Ny

si sposta sulleegolae iurisnella duplicita dei piani di vigilanza prudeneiglosti a
presidio della negoziazione algoritmica.

Came noto, fifpianto normativopost MiFID Il consente la partecipazioae
mercati regolamentati e ai sistemi multilaterali di negoziazione unicamente agli
intermediari, autorizzati ai sensi del nuovo Rkgrento Intermediar?®, cui viene
riconosciuto un codice identificativo di negoziazi#he.a concreta ammissione
RSEftQAYISNYSRAFNAZ2 Fdzi2NAT T I G2 +FEtS yS3az
della sede di negoziazione, nel quadro delle regole dispdatia sede stes e
sottoposte al® LILINR @I T A2y S RSttt /2yazod [ QlF OO0Sa.
diversi dagli inrkrmediari autorizzati & possibilenicamentenella duplice forma del
Direct Electronic Accestie consente ai clienti diccedere al rarcato utilizzando
(Direct Market Access) o menoSponsored Accessl codice identificativo di
YySA2T AL TA2yS RSEfQAYISNYSRAFNARZ2 | dzi2NRT I
RSt fS AYyTFNI &0 NHzG G§dzZNB Y S & a SsollLaposgivd2da A T A 2 y
regolamentazione edi conseguenza, di vigilanza € cosi sempre sul soggetto
AYOSNYSRAFNR2 | dzi2NARTTFG2E | yOKS ljdzr yR2 X
operare comehigh frequencyrader.

Di fronte ad un fenomeno cosi tecnologimente complgso, ragionare con i
soli strumenti di vigilanza prudenziale sembra difficile. La difficoltd maggiore, di
FILOGAT 8§ [dzStfl RA ARSY(GATAOI Nexantteo & i NI G
exposb aASYyT I AYLISRANS dijueaisiozY®2/Til2NBS  f USIAR2E € A

delle tecniche di negoziazione.

ZSAdottato dalh Consob con delibera n. 20307 del 15 febbraio 2018.

. 6eccezione alla necessit? di ottenere una spe
propri o, di cui all 6art . 2, p a flizzazidne di Una tadca d) e
di negoziazione algoritmica ad alta frequenza.
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Nella sostanza, la normati¥/asi caratterizza per approcciare il fenomeno da
dzyy R2LJJIA 2 Llzy (2 trédere O alj dz8t 1j 2z2SRELE IRS&ASRKS
favore dei primivengono previs regoe comportamentaliche si traducono in
presidi2 NBI Yy AT T I { A @éntre RaSfavore deil sedosiiesighno imposti
(pressoché analoghijequisiti organizzativio2y f Q20ASGGA B2 02y @S
soggetti si dotino di capacitéecnologiche adeguatealtresi funzionali a testare,
monitorare e garantire la resilienza del sistema in ipotesi di scenaewdire market
stress.

In riferimento alle imprese di investimentdQ R 6 A S dbrigigrare chel
Fdzy 1 A2yl YSy i 2poR&Sudgiteldi rAad MIprovecare, dunque, dei
RFYYA O0lFyOKS &a2ft2 Ay UGSNNYAYA RA AGRAA&2NJI
utilizzato.

La struttura delle normeli regolamentazione dei requisiti organizzativi delle
imprese di investimento che effettuanla negoziazione algémica riflette la
complessita della materia regol&ta

In sintesi,la normativa impone che tali societa si dotino di un sistema di
controlli interni che si concentri principalmente su tre aspetti. Il primo riguarda la
GNBaAfASYT | ¢ RSTAZMRBGSYIH I RAAdz/ S 20 FALBE OA ¢
necessario, anche limiti alle negoziazioni, onde evitare che il potenziale volume di
ordini inviati pssa influire sul funzionamento del mercato, anche solo
NI £ Sydl yR2y®S AtyGh diSN@ A i/ Rexgho sit preScEupa ddA Sy T |
SOAUGINBE fQAY@BA2 RA 2NRAYA SNNIGA 2 OKS
AAA0SYA OKS Llaal O2yidNRAROGdzZANBE 2 RANBGGL

?La disciplina multilivello si ricava dalle disposizioni di cui Riegolamenti Delegati (UE) n.

2017/ 584 e n. 2017/ 589 che ri pr opldneg Guida | 6i mp
d eEIMAdel2012eecepi ta in Italia con Comunicazione <cc
30 aprile 2012

. 6interprete, di fatti, pu, ricostruire-il sist
tert uf , i n r ec e pNiFelh (i) gl adte 48 le 8%del Regoldinénto Mercatlottato

dalla Consob con delibera n. 20249 del 28 dicembre;201ifi) il Regolamento delegato (UE) n.
2017/589 della Commissione.
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Simili  obblighi sono poi imposti con dz NR 2 £t QSOA G NB
malfurnzionamenti, richiedendo che i sistemi utilizzati siano verificati a fondo e
soggetti a un adeguato monitoraggio. Infine, si impone alle imprese che utilizzano
HFT di vigilare affinché le tecniche di negoziazione utiézzah vengano usate per

finalita dimanipolazione del mercato.

l'A FAYA RStfF GAIATLFYIT Il LINUZRSYTAIFIf ST
YySA2TALFT A2y S TfIA2NRAGYAOlFS FyOKS YSRALFYGS
clienti, dovra notificarlo db ConsoP’ ed e tenuto ad informareannualmente la
Consob circa lo schema e il contenuto del linguaggio di programmazione utilizzato
ySttl ONBLI I A2 gnBe sk flaQdciica 2tNAkamdicurare un
contrallo di congruita dei presidi appstati dagli intermediari.

[ QA Y disBioih§e altresi ddonga manusR St £ QF dzi2NA Gt RA O
monitoraggio del comportamento sul mercato dei clienti che negoziano sul mercato
QNI YAGS £ QF OOS & aidini B3 £St{ @ ANy R/t @i PodRiieiSaliy(i 2
riconducibili ad absi di mercato.5 A T I (G A T 3fd@uiR,yinisSdepBniaA | NA 2
ammissionedel cliente alDirect Electronic Access successivamente una volta
f QFryy2s a@g2t 3dandligetmndl fine dilvalitadel tipitdi stRategia di
negoziazione chel cliente intende applicare, livelli di volume previsti e
f QF RS3dzZl 6 ST T 1 RS Ain gaticolar8aYtbtaziSnedi 8dntrold@ey G NB £
e postnegoziazion&.[ QA y (i S NI S Rrffirle, Ndmanic&e aaNJonsob gli esiti
delle valutazioni anmali effettuate sui clienti segnalando in particolare le
violazioni delle regol@onchénegoziazioni e comportamenti anomali riconducibili
ad abusi di mercafS.

Con rierimento alle regole applicabili alle sedi di negoziaziondegno di

nota come la naggior parte degli obbliglorganizzativiche vengono imposti alle

. a disposi zione -er,coo2nttfenei a at nelt 8 60 d MercaRd&iho!l a me n't
Consob.

% a nor ma = p-wersco.@bisn et b 6 a50 dekeRedbl@naentd Mercati della Consob

e degli artt. 123 del Regolamento delegato (UE) n. 2017/589.

SSivedal 6art. 22 RegoH)a@MH58 del egato (U

82Cfr.1 &.&0@ Regolamento Mercati della Consob e art. 23 Regolamento delegato (UE) n. 2017/589.
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impresedi investimentoO K S dzii HET&idndduplicati néi fguardi delle sedi di
negoziazione.In particolare, la disciplina dei requisiaperativi delle sedi di
negoziaziondan termini di resilienza e capacita del sistema, di gestione ordinata
delle negoziazioni e di efficacia dei sistemi e dgliecedure di negoziazione
ricalcano gli obblighi gia imposti alle imprese di investiméhto

Maggiore rilievo deve essere invece attrilwiiglle normeche mirano ad
assicurare parita di trattamento fra i partecipanti allegoziazioni. Questo € uno
deglil aLJISGGOA LA G RSHFRE B Inéghziazdihi 3fddtahoRdiffgrénze { Q
temporali cosi piccole che diventa fondamentale anche la distache percorre |l
asSayrtsS it QAYyGSNy2 RSt OF g2 OKS OzffS3l
questo punto di vista, allord Q| Ndexdes co.p5, lett. b), tufsi preoccupa di
AYLR2NNBE OKS A YSNOFGA dziAfATT& yich RSt €
RAGZGONAYAYI 02NRASE D

Per impedire che la negoziazione ad alta frequenza rappresantantaggio
competitivosul mercatod A G G2 Ay U NderRe2sddiid? nedoflazione, fdiA 3 2
indicare: (i)i tick di negoziaziongintesi come incrementi minimgui pud essere
soggetto il pezzo degli strumenti negozi&tiS  ookderbo-trdd@ratio, ovvero il
limite al rapporto massimo trardini non eseguite operaziont.

Da ultimo mette conto segnalareome con il recepimento della MFI,
anche grazie dgA I LILI2ZAAGA hNASY Gl YSYGA Lildzmof AO!l
siano stati introdotti dei sistemi diircuit breakey consentendo alle piattaforme di
negoziazione di predisporre meccanismi per limitare o sospendere le negoziazioni di

uno o pit strumentF Ay FyT AFNR Ff FAYS RA YIyidSySNF

¥ .a disciplina si snoda at t-sexiestoufal lien driescpegpsiineeina n
48 MiFID 11, Il 6art . 12 del il Regajamént Delagdtoo(UEM. r c at i
2017/ 584 dell a Commi ssione. Sul t ema si veda | 6;

alla vigilanza della Consob pregata in CONSOBMappatura delle sedi di negoziazione in Italia
dopo | 6ent r aiEIRI/MMR, ¥ ottgbee2@®8.di M

34y, art. 65sexiesco. 5, lett. d), tuf.

35Cfr. art. 65sexiesco. 5, lett. f), tuf.
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negoziazioni.

£ f QS aAl2delR $iorima@va arulili$ellosopra riportag appare
evidente comein ipotesi dihigh frequency trading meccanismi di vigilanza sono
plurimi, ma non certoridondanti. Se, di fatti, itrader € un cliente che opera sul
mercato attraverso iDirect Electronic Acceska catena dei controlli si dipana tra
intermediario, sede di negoziaziongie ultima istanzaautorita di vigilanza.

5. In riferimento alle negoazioni algoritmichegon particolare riferimento al
mercato nordamericano, ma con spunti di riflessione anche nel mercato interno,
nel contesto pandemico si & assistito al caso straordinario di estrema volatilita delle

azioni Gamestopcaratterizzate dan significativo accumulo di posizioni corte nette

RE LI NIGS RSItEA AyOSadAl2NR AaGAddd A2y A

di alcuni investitori al dettaglio, attraverso piattafornanline, sulla base delle
informazioni condivise swgodal medig con un massiccio utilizzo delle tecniche di
HFT Si tratta,in questo caspdelle cd «eme stock, termine utilizzato anche dalla
SE, per indicare le azioni, per lo piu ignote al grande pubblicaui prezzi
lievitano in poche settimane ad epa di piccoli azionisti cilainStreet sollecitati a
contrastare la finanza cwallStreef a mezzo di raccomandazioni di investimento
sullechatdelle piattaforme dirading online guidate dainfuence#’.

Una breve ricostruzione del caso Caso Gamestimeionale ad enucleare
le operazioni mercato e la loro liceita, soprattutto in una prospettiva di diritto

regolatorio europeo. Fino a luglio 2028 crisi delcore businessli Gamestop,

38SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSIONStaff Report on Equity and Options Market
Structure Conditions in Early 202Dctober 14, 2021

%7l tema come owvio ha implicazioni molto vaste. Sono di fatti finite nel mirino anche altre societa,
tracui Vanguarce Blackrock. Forte altresi la ricaduta ondi ETF; le societa di gestione che con i
propri EFT replicano gli andamenti degli indici azionasbno costretti ad allineare i propri
portafogli; sicché lo Spdr S&P Retail Etf, come rileva la SEC, ha visto crescere la posizione in
Game st o pr délportdfodlit ij 33 dicembre 2020 al 19,98% del 27 gennaio.

Nel mirino dei piccolitrader sono emati ancheTesla, grazie ai Tweet di Elon Musk legati ai
Bitcoin, a Microstrategy, sulla scia delle critpovalute, fino al mondo deljgorationdi produzione

dei vaccini.

Da valutare anche la nascitautia nuovdipologia di investimenti cdirect indeing, la cuigenesi &
datata proprio nella stagione Ga messldzionargle c he
possibilitadi investimento, fuori dagli schemi giuridici degli ETF.
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gestione di negozidi videogiochi, aveva innescato umend di cresda delle
posizioni ribassiste sul titolo tramite strategie di vendite allo scopenegétive
activism) Loshort interestsul titolo Gamestop aveva raggiunto circa il 120/140%
del flottante, dato peraltrostraordinario non solo se pensato nel contestdi&ao

ma anche per il mercato statunitense in cui, con un raffronto al periodo di dicembre
2020, il peso dellshort interestrispetto al flottante era circa del 3,5%.

Il titolo, di fatti, era da febbrai@a luglio 2020 fermo a 4 USD; ad agosto 2020
f Qestifog® attivista Ryan Cohen acquista una posizione rilevante nella societa ed
entra nel consiglio di amministrazione ed il titolo subisce un incremento del 199%.
A partire dal 13 gennaio 2021 si registra incremento dei prezzi e del volume
scambi anormale; prezzo azioni raggiunge 345,51 USD il 27 gennaio 2021 e la
capitalizzazione di mercato sale fino a 20 volte, raggiungendo oltre 20 miliardi USD
(circa la meta della capitalizzazione di Inté%a)

| meccanismi di mercato hanno amplificato la pressionalzista: gli
investitori, che potevano operare anche a leadiraversole negoziazionad alta
frequenzaacquistavano anche opziooall per le quali imarket makerdovevano
effettuare le coperture acquistando le azioni sottostanti, con un ulteriorizaiael
prezzo.

Contestualmente gli investitori istituzionali con posizioni rialziste si sono visti
obbligati ad acquistare titoli per chiudere le posizighort, perridurre le perdite
2NAIAYFGS RFEfEQFYRFYSYy(2 NutafridudichdideloRSt G
short interestdal 128 al 43 % del flottante con una riduzione delle azioni da 61 ml a
21 ml.

Un altro dato interessante e che, a partire dal 2&go, le principali
piattaforme di negoziazionenlineK I yy 2 A YLJ2 & (i 2 quNs dalichi® 1 A 2 y A

%Dati presentati iNCONSOB, Commissione Parlamentare di inchiestd sistema bancario e
finanziari o. El ement i informati vi i n mdmej to al |l
Audizione di M. Antonietta Scopelliti, Segretario generale Consob, Roma 25 gennaio 2021.
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scaturita una forte contrazione delle negoziazioni fino a meno 60%. A marzo prezzo
trai100 e i 260 USD; OPA di 500 milioni USD ad un prezzo me8@1bA USD ad
azione.

Nel contesto del tema del convegno, come coniugare, di frordeua
FSy2YSy2 O2aWl f OFGADINIIR2AKE NBRA ND# WS K (0 dzi
mercato e le scelte degli investitoatail?

La risposa al quesito suespogtassa necessariamente per una ricostruzione,
seppur sinteticg dei meccanisindecisional a base delle scelte di investimento.

[ QF OO0SaaAioAit Adhline di fatl, Son tdmporialia disagpMidaSone della
normativa prudenziale a tutela del cliente al dettaglio, sulla quale il sistema poggia

per una tutela piena. Ne risulta che, aggiunta ai presidi regolatori e di vigilanza

che pone il diritto regolatorioin riferimento alle sedi di negoziazioni e agli
intermediari che effettuano direttamente, o indirettamente rendendo possibile

f QFL 00Saaz2z A Ot ASY(AZQAyri SWERBIGSIF TRRSFSS N
sistema di tutela di fronte al progresso tedagico nel mercato anche sotto il

profilo della tutela negoziale del cliente.

6. Le teorie classiche e neoclassiche del decisore razionale si basano sul
principio per ciiogni scelta éunzionale a processare le informazioni disponibile
nella prodJSGGA G RA dzyl &a0StdlF 2G0AYFES  LISN
meccanismi di mercato, per la collettivita. Avvalendosi, in particolare, dei risultati
degli studi cognitivile azioni umane q@rebbero spiegarsi sulla base di pochi
elementi: @) gli scei; (b) un insieme di opzioni di azion&) (n criterio, quello della
YFEEaaAYAT T T A2y S iRGsetakndale ipbtikzare le totsédbiente di
tali opzoni. E di tutta evidenza che solo un decisore ideale, onnisciente e

onnipoterte, avrebbe a disposizione e sarebbe in grado di utilizzare tutte le

%9Su questi temi si rinvia, per gli aspettipipropriamente cognitivi, a JYON NEWMAN-O.
MORGENSTERN Theory of games and economic behavierninceton University Press, 1994; V.
GIROTTO, Il ragionamento Il Mulino, 1994 eM. MARRAFFA, Psicopatologia, scienzeognitiva

e filosofia della menten Sidemi intelligentj 1998, p. 320 ss.
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informazioni relative alle varie scelte possibili. Senza considerare che un criterio
simile comporterebbe unidpendio di tempo notevole, che andrebbe a contraddire
i principi evoluzionisci della conservazione della spe€ie

| primi studi di behavioral economicamettono in crisi il paradigma

40F, MANCINI-A. GANGEMI, Il paradosso nevrotico ovvero della resistenza al cambiamémto

C. Castelfranchi-. Mancini-M. Miceli (a cura di),Fondamenti di cognitivismo clini¢oTorino,

2002; F.MANCINI-A. GANGEMI, Ragioramento e razionalita, ibidersottolineano come vari

studi sperimentali fanno osservare come anche individui normali producono sistematicamente degli
errori nel ragionamento decisionale. Ad esemgistato ampiaméne st udi at o | 6ef fett
secondocui se poniamo ad un soggetto una domanda, la maggior parte degli individui normali
tenderanno a focalizzare | dattenzione sull dappr
possibili come dovrebbe faren decisore ideale. Cosi GBIROTTO-P. LEGRENZI-M. SONING,
Ragionamento, decisione e teoria dei modelintali, inSistemi Intelligenti1995, VII, 3, p. 477

ss; P. LEGRENZIV. GIROTTO-P. N. JOHNSOMNLAIRD, Focusing in reasoning and decision

makig, in 49Cognition 1993, p. 37 ss£ questo un praesso simile a quello che & stato definito
ragionamentopsuedediagnostico secondo cui quando ci troviamo di fronte alla necessita di
verificare unédéi potesi, tendziaomoi ar ecleartciavree adlil 6ciop
piuttosto che ramgliere elementi per confutarla cercando ipotesi alternalfve TROPEA.

LIBERMAN, Social hypothesis testing: cognitive and motivational mechamisk T. HigginsA.

W. Kruglanski, Social psycholog handbook of basic principlesGuilford, 1996 p. 239ss. che

dimostrano come la maggior parte degli individui con patologie psicologiche producono
sistematicamente ragionamenti pseddtgnostici.

Secondo J.BARON, Thinking and Deciding Cambridge, 200Q passim, & convenierg e
funzionalmente adattivo prendere decisioni in modo rapido e far si che il demsdeenon
ottimizzi O massimizzi l Gutilit?” attesa,il ma si :
comportamento decisionale piu razionale, non & gquédlale che si rivela lungo, faticoso, costoso e

dunque decisamente non conveniente dal punto di vista adattivo, ma quello che si limita ad accettare

la linea di condotta giudicata psinddisfacenteA questo punto € conseguente che il deciseate

devedi sporre di un criterio di Asoddi sfaci ment oo
i nterr omper -endfid deltempzions & decderes t i

Un ingrediente fondamentale del processo decisionale sono le emozioni, processi mental
prevalentemente inconsci che svolgono il ruolo di selezionare e portare nel flusso di coscienza uno
scenario limitato di scelte alternative, svolgono una funzioneatalatpiu generale, e favoriscono

| a t e nde n dmargamentaianultisokn @ATLEY-P. N. JOHNSONLAIRD, Towards a

cognitive theory of emotionsn 1, Cognition and emotign(1987), p. 29 ss.; A. RDAMASIO,

Emotion in the perspective of an intatgd nervous systenm 26Brain Research RevieW$994), p.

83 ss.

Lat eor i portfoloé | ¢ B ni at lEEAHY aDefRRessivé decision making: validation of the

portfolio theory modelin 15Journal of Cognitive Psycotherag001), p. 34 ss. per descrivere le

modalita tipiche impiegate dai depressi nel prendere decigeme utilizzata d&. MARKOWITZ,

Portfolio selectionin 7 The Journal of Finance ( 1952) , p . 77. L6A. , i n pa
individui, nel prendere decigig si differenziano tra loro nella valutazione delle loro risorse attuali e

future riguardo a: &) relazioni interpersonalipf capacita di stima della predicibilita e del controllo,

(c) percezioni e interpretazione dei guadagni e delle perdjt&lleranza del rischiog) bisogno di

richiedere informazioni prima delle decisioni.

In argomento si veda anche PONSONLAIRD, P. LEGRENZI, M. SONINO LEGRENZI

Reasoning and a Sense of Reality 63 British Journal of Psychology(1972),p. 395 e, piu di

recente, PLEGRENZI, La consulenza finanziaria. Soldi, pensieri edozionj Il Mulino, 2018.
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yS20fl 8aA02 OKS T2y Rdzf tf @MSIFAF2AYOSA SRS I f GRASVE O Sz
che compie scelte consapevoli perché infornfatoContestualmente la crisi

finanziaria insorta nel 2008 mostra con chiarezzagni di una razionalita limitata

degli investitori in grado di compromettera kapacita di apprezzare soprattutto i

prodotti complessi, mostrando di contro atteggiamenti di emulazione di condotte

altrui (c.d. herd behavior?), eccessiva fiducia, nonostante la non adeguata
educazione finanziaria, nelle operazioni di oo (c.d. overconfidencg e

avversione alle perdite (c.tbss aversioff.

4] primo studio sulla razionalita limitata degli individui risalédaA. SIMON, A behavioral model

of rationalechoice, in 69Quarterly Journal of Economic$1955), p. 99 ss. | primi contributi sulla
finanza comportamentale sulal | i ment o del paradigma neocl assi c
informato si devono &/. DE BONDT-R. H. THALER, Does the stock market overreaci? 40

Jourmal of Finance(1984), p. 793 ss.W. DE BONDTR. H. THALER Do securitiy analysts
overreact? in 80 American Economic Revief@990), p. 52; posizioni riprese k. H. THALEB, Il

cigno nerg Milano, 2008; R H. THALER-C. R. SUNSTEIN Nudge: Improving Decishs on
Health, Wealth, and Happingsslew Haven, 2008 R. H.THALER, Misbehaving: The Story of
Behavioral EconomicaNew York, 2015Per | a prospettiva dell danali s
JOLLS-C. SUSTEINR. H. THALER, A Behavioral Approach to Law and Economi@s 50
Standford Law Revieid998), p. 14%; C. SUSTEIN Behavioral law and economics: a progress
report, in 1 American Law and Economics Reviél999), p. 155.; e ASHLEIFER Inefficient
Markets- An Introduction to Behavioral Finan¢®xford, 2000, p. 10 ss.

42 Cosi D. S.SCHARFSTEINJ. C. STEIN Herd Behavior and Investmerih 80 The American
Economic RevieWl1990), p. 465; K AFROOT-D. S. SCHARFSTEIND.C. STEIN Herd on the

street: Informational inefficiencies in a maek with shortterm speculationin 4 The Journal of
Finance (1992), p. 146; J. R.GRAHAM, Herding Among Investment Newsletters: Theory and
Evidencein 1 The Journal of Financé 1 99 9) , p. 2a3ng@wsletteanalyst dsdikelg to | fi
herd on Value Linebds recommendati on iffsignhler repu
correlation is higlo ; e d MICKHILTZ, Werd behavior and third party impact as a legal
conceptin Contract Governance. DimensioimsLaw and Interdisciplinary Researcfxford, 2015,

p. 152 secondo cuikerd behavior amounts to no more thamindicator to raise awareness

Sulla necessita di assumere decisioni non emulative di altri si leggano le brillanti osserdiadi

M. KEYNES, The General Theory of Employment L o n d o n, fih#8itfs, the jongteri 8 : fi
investo, he who most promotes the public interest, who will in practice come in for most criticism,
wherever investment funds are managed by comsitteboards or banks. For it is in the essence

of his behaviour that he should be eccentric, unconventionalrasidl in the eyes of average
opinion. If he is successful, that will only confirm the general belief in his rashness; and if in the
short run heis unsuccessful, which is very likely, he will not receive much mercy. Worldly wisdom
teaches that it is bettdor reputation to fail conventionally than to succeed unconventianally

43 V. nella analisi economica del diritto pil attenta ai risultati deltéenze cognitiveE.
AVGOULEAS, The Global Financial Crisis and the Disclosure Paradigm in European
Financial Regulation: The Case for Reforin 6 ECFR (2009),p. 44Q In riferimento ai limiti della
trasparenza nei casi di mutsubprimeO. BAR-GILL, The law, economics and psychology of
subprime mortgage contract® 94 Cornell Law ReviewW2009), p. 1073
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La spiegazione delle dissonanze cogrifiveRSt t QAY @S A G A G2 NB
professionalé® viene dalle scienze cognitive. Analizzandiofatti, le caratteristiche
del ragionamento decisiond®@ SYSNHS 02YS f QAYRAGARdIzZ2 &
le c.d.«euristichedi ragionamente*’ R Ay i SYRSNAA O2YS aao?2

A 3
NI
funzionali alla risoluzione di probte. Cosi, pur non seguendo i principi propri della
f23A0F F2NXIFEST &4A O2YLIA2y2 &a0St0S a233¢
S T T Ai®ilel@riode ai propri scofii La mente, in altre parole, pud essere vista

come un«apparato (sottosisgema) di regolazioni finalistica del comportamento di

4L 0 eesgione «dissonanze cognitivsi deve a LFESTINGER A theory of cognitive dissonance
Standford, 1957.

“In argomento si vedano le considerazioni diSPINDLER Behavioural Finance and Investor
Protection Regulationsn 34Journal of Consumer Poligg 0 1 1) , p. 3 #héfinaneiad ondo c |
crisis forces us to reconsider the traditional paradigms of rational of market participants.
Obviously, even professionals of financial intermediaries suffered from irrationalities and
psychological effects thus aggating other factors ofite ¢ r Gfrs mltsesi,. CFA Institute,
Designing a European Summary Prospectus Using Behavioral Insigatsh 2017, disponibile su
https://www.cfainstitute.orglmedia/documents/article/positigraper/designinga-european
summaryprospecatis.ashx?la=en&hash=05868EC687A61ED02F78FC 9644B04F0C28BA89FA

Da segnal ar e an covercontidéncesut diudiz detleaagetizie! diatang, la cui

attivita, pur essendo orientata a ridueeasimmetrie informatived tuttavia, generato, soprattutto

tra gli intermediari e gli investitori professionali, un affidamento eccessivo e non mediato da analisi
personali.ln argomento cfr. le riflessioni contenute in I0SGade of Conduct for CredRating
Agencieq2004) pttp://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD180)pelfin FSB,Principles

on Reducing Reliance on Credit Rating2010): http://www.fsb.org/wgtontent/uploads/r
_101027.p#

“Operare delle scelte come most radncessante,s ci en z
segnata da diversi grandi di consapevolezza e variamente connotata, anche emotivamente, al mutare
della nostra vita quotidiana. Sui meccanismi cognitivi ¢fella letteratura italiana che tuttavia

ri prende mol te posCARCIONEM.C.dDEMARCOeG DIMAGGHD; M. A .
PROCACC!} A. SEMERARL G. NICCOLOQ, La regolazione delle scelte nei disturbi di personalita

in Cognitivismo Clinicg 2004, p. 32 s€Osservano gli Autori, a p. 34, chde«azioni di un agente
cognitivo sono guidate regolate da scopi ma «anche se scopi e azioni sono interconnessi, non

tutt gli scopi richiedono | 6el aborazione cosci e
4'Sul temaampliusD. KAHNEMAN-A. TVERSKY, Judgment under uncertaint heuristics and
biases in 185 Science(1974 p . 1124 dove gli aut or i segnal an

ragionamento come scorciatoie per operare delle scelte di fronte a problemi complessi e in
condizioni di incertezza ed identificano vari icds bias cognitivi collegati a tali euristich e gli

errori seri e sistematici cui possono comd.;D. KAHNEMAN -A. TVERSKY, Prospect theory: an
analysis of decision under riskn 47 Econometria(1979),p.263 T. GILOVICH-D. GRIFFIN-D.
KAHNEMAN, Heurisic and Biases The Psychology dhtuitive JudgmentCambridge, 2002.

“ In tal senso D.KAHNEMAN-A. TVERSKY, On the psychology of predictiprin 80
Psychological RevieWl973), p. 237 ss.
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un sistema, sulla base di rappresentazisiii

Le categ NAS o0l &AfFNA RSEtfQlIGOdABAGE YSydl
G§O02y2a0SyT1 S¢ RSTFAYAGS tato/ pekeéitd,OdoF unb QS & LINJ
NI} LILINB&aSy Gl T A2y S Gauare dl @dndPsf GttBneré SsfidReSsol R | |
della sua aziorf& e (i) glit a O2 LA ¢ RSTFAYAGA O2YS aadl a2 1
NI LILINBaSyGarT A2yS YSyidl tS ladeQudra il macddoI Sy G S
GNF YAGSLEQOORRYSSE aO02y2a0SyiTtée & faidNB N
sconta la prospettivéd 2 33S O GA O O2y OdzA f QAYRA OA Rdz2 |
F3tA aalO2LAéEs LRAS O yiye d GNBIRS AITYS éasii NBaiAl
O2yPAYOAYSYy (2 H2D2HUW FPF (AYWAKSSFAa RSt € F
realizzare lo scap stesso. Un sistema mentale cosi organizzato puo compiere le
scelte in modoimplicito, cioé perseguendo lo scopo attergo euristiche del
ragionamento (procedura piu rapida), e/o in modsplicitq cioé ponderando le
valutazioni attraverso pit complesaegomentazioni (procedura pitl lentd)

[ QL 606 yR2y 2 RStfflF NBGI28NOKSREAY REKIKE 2 1
comporta tuttavia, una svalutazione della filosofia della trasparenza sul prodotto,
bensi ne suggerisce una formulazione, che seppur sconti una consapevolezza suli
limiti cognitivi cel risparmiatore, non rinunci a sollecitare la neass attivita di

comprensione dei fatti, che non pud essere magata nei processi di conoscenza

4%Cosi M. MCELI-C. CASTELFRANCH\, Le difese della menteRoma, 1995p. 77;ID., La
cognizione delaore. Una teoria cognitiva dei meccanismi e processi valutdtlifano, 1992.

%0Cosi C. CASTELFRANCHIM. MICELI, Architettura della mente: scopi, conoscenze e loro
dinamica in C. CastelfranchF. ManciniM. Miceli, Fondanenti di cognitivismaclinico, Torino,

2002, p. 53 ss.

Y e piu comune credenze di supporto agli scopi soredenze relative al mezfioe; credenze di
preferibilitd; credenze relative ai costi; credenze di raggiungibilita; credenze di raggiungimento;
crecenze di competenzasredenze condizionali. Cosh. CARCIONEM.C. DE MARCOG.
DIMAGGIO-M. PROCACCIA. SEMERARIG. NICCOLQ La regolazione delle scelte nei
disturbi di personalitacit., p. 32 ss.

2Per una ampia prospettazione dei meccanismi sottesi dile siceedaD. KAHNEMAN, Pensieri

lenti e pensieri velogi(trad. it. e ristampa), Milano, 201Passim.l primato del visibile fa parte di

una strategia ancora pi% generale, per wha qual e
you see is althere i9 . L éefva coronessaltare alle conclusioni, sulla base di prove limitate, &
talmente importante per comprendere il pensiero intuitivo, e si presenta cosi spesso in questo libro,
che usero una brutta e complicata abbreviazione WYSITE intuizioni iniziali cevono essere
rielaborate e superate grazie a pensieri lenti
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RSt f &dzthYQuesta nuova prospettiva, occorre prendere le mosse,

VSt f QSal Y pliyfa duli trasparenRalolblyatoria, dalla considemag che

Af NI 3IA2YyIFYSYy(d2 RSOA & néhguld ré&iorRIBtbénONsyIlEd S & (0 A
G YSihl 02 3intdsad cdryeSénoscenza dinamica acquisita (non per il tramite

della ridaborazione razionale perché oggettiva delle informaizima) per il tramite

RA aYSGOFNILLINBaSyidlT A2yAé 2aairl  GGNF 0SS
soggettiva e percid non razionale, delle informazioni che la mente umana € in grado
diprodurre. ALKy S RA NI FF2NJ I NB f QI tord, gdvolando Y S G I O
le inevitabili euristiche del ragionamento cisionale, il legislatore, come si analizza

nel capitolo terzo e quarto, impone modelli di prospetto, diversamente strutturati,
maggiormeneé idonei a rappresentare le informazioni rilevanti @, aggiunta,

introduce ulteriori presidi alla trasparenza sul prodotto, qualiKiy Investor
Information Document(KIID) nella Direttiva 2009/65/UE (c.d. UCITS IV) per i
prodotti del risparmio gestitoe, il Key Investor Documenfc.d. KID) nella
Regolamerdzione 2014/1246/UE (c.dPRIIPS), per la commercializzaziares

prodotti complessP.

“Come autorevol mente sottolineato, | wicamenteoscenz:
per | 6attivit”™ dell dindividuo, per sua v sposi zi
CosiS. RJGLIATTI, voce «Conoscenza, in Enc. dir, vol. IX, Milano, 1961, p. 114.

Louso del termi ne metFlAVELY hMetadognitiod aspects df prabeera i n J
solving in L. Resnick(edt by), The Nature of Intelligen¢eéerlbaum, 198; ID., Metacanition and

cognitive monitoring: a new area of cognitive developmental inquird4 American Psychologist

(1979), p. 906Nella letteratura italiana cfr., per tuth, CARCIONEG. NICOLO-A. SEMERAR|,

Curare i casi complessi. Leerapia metacognitiva berpersonale dei disturbi di personaljt8ari,

2016, p. 22,A. CARCIONE-G. NICOLO-R. PEDONER. POPOLG L. CONTI- D. FIORE M.

PROCACCC! A. SEMERARF G. DIMAGGIO, Metacognitive mastery dysfunctions in personality

disorder psycothepy, in 190Psychiatry Rsearch(2011), p. 60 ss.

%5CosiN. MOLONEY, How to protect investord.essons from EC and UKCambridge, 2010, p.

288ss che sottolinea | a cfieanziarisa(t.dfinancialditaracy). della el | 6 e d
stesso semsA. PERRONE Servizidii nvesti ment o e  tinuBared, 8orsd, dtl | 6i nv e
cred, 2019, I,, p. 1 sse V. COLAERT, Building blocks of investor protection: Adimbracing

regulation tightens its grign 6 JEur Consum Mark La2017),p. 229 ss.

Per ungosizione tesa ad utilizzare i risultati della economia comportamentale per trarre argomenti a

favore della trasparenza obbligatoria rispetto a quella volorfRarRRENTICE Whither securitis
regulation?Some behavioral observation regarding proposalitofuture in 51 Duke Law Journal

(2002), p. 1397; S. BINBRIDGE, Mandatory disclosure: a behavioral analysis 68University of
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/A5 LRadz2zr tQFradA@Adr YSGFO23ayAldADl 3
garantire  f f QAYy @8z AA AR NByYy R2 QS &eéUNREghlanfeo/ S RS
Prospetto- «una valutazione con cognizione di cawsdo statuto normativo del
mercato primario deve, necessariamente, essere conformato alla realizzazione di un
(inevitabile) si,ema di «@ccudimento del risparmiatos€®, introducendo, in
definitiva, NB OA LJdzA Y SOOI yA&aYA RA aSGSNBNBI2f |1
RSt NARALI NXYAIFIG2NBE OKS GSy3alryz2z 0O2yi2 RSA
Immessi nel mercat primario.

DfA SairldA Ay 2NRAYS [TA fAYAGA O23yaA
informazioni rilevanti, si € detto, non minano il primato e la necessita, nel sistema
RSt YSNOFG2 NBI2t 1G22 RSEEtQAYTF2NXNITA2YS
giustaprre agli obblighi di trasparenza precipui meccanismi di eteroregolazione
dellescelte $f t QAYPSAGAG2NBE Ay OdzA €S SdzNAaidaAo
RSEftQAYQPSaldAG2NE aAly2> REFEf RANARGGZ2 LINAC
decisioi, coerenti con i bisognie2ca W O2y S FaLlSiaradAadS RS
risparmidaore, soprattuttoretail, non € in grado di assumere da solo.

Due i (nuovi) tasselli della regolamentazione: da un lato, il rafforzamento dei
R2ZOSNR RA LINRPGSTA2YS RSttt QAYGSNNYSRALI NR 2
RI f f QrtrédizedEe difre@dle di governo del prodotto finanziario, riferibili vuoi
| fnfeh&diario produttore e distributore (c.d.product governance vuoi

FffQFdzi2a2NRAGE RA Q@A Tdedrdpgoi(ddpratiGef intewnhdp | (G 2 = A

CincinnatiLaw Review(2000), p. 1023D. LANGEVOORT, Taming he Animal Spiritsof theStock
Markets: A Behavioral Approacto Securities Regulatignin 97 Nw. U. L. Rev(2002)p. 135 S.
CHOI-A. PRITCHARD, Behavioral economics and the SE& 56 Standford Law Revie(2003), p.
1.

Non sonomancate per, critiche al [S.OLEATIA.AIEI, BHomec o mp o r t &
economicus evolvesn 319 Science(2008), p. 909 secondo cui la ricerca dovrebbe integrare i
risultati del |l 6economi a compor t ameatdodaludficata del | e

piuttosto che una collezione di spunti interessaili; FUDENBERG Advancing beyond advances
in behavioral economig¢sn 44Journal of Economic Literatur€006), p. 694.

% | 0 messione @i G. GUIZZI, Attualita e prospettive nel sistema della tutela del risparniio
Corr. giur., 2016,p. 745 ss. NellotessosensdN. MOLONEY, op. loc. ultt. citt; V. COLAERT, op.

loc. ultt. citt; e A. PERRONE Servizi di investimento e regole di comportamento. Dalla
trasparenza alla fiducign Banca, Borsa, tit. cred2015, I, p. 36 ss
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Quarto al primo aspetto, la Direttiva 65/2014/CE, dMiFIDII, riscrivendo le
regde di condotta, graduate secondo la tipologia di servizio di investimento
prestato, segna il passaggio verso un sistemRA G dzi St RSttt QAy@Sa
che sulla capaciit RSt f QAYRAGARdAz2Z RA O2YLIASNBE &
comportamentodegli intermediari. Tra questi spicca, per una possibile (e secondo
alcuni pervasiva) deriva paternalisttéat I NB3I2f | RSt € QF RS3dz
scavalcandold Y RAOI T A2y A RSt aAy3da2f2 NRALI NYALI G
valutazione sulla rispondenza della decisione di investimento ai bisogni del éfiente
La regola della adeguatezza, poi, pensata nel sisteifidD come canone dei soli
savizi di consulenza e di gestione dei portafogli, viene, dalle autorita danig,

estesa, in via interpretativa, a tutti i servizi di investimento, con la conseguenza, in

5’Sul paternalismo giuridico cf A. OGUS The Paradoxes of Legal Paternalism and How to

Resolve themin 30 Leg. Stud.(2010), p. 62 ss. Sul legame tra paternalismo ed efficieinz&.c

ZAMIR, The Efficiency of Paternalisrm 84Va. L. Rev(1998), p. 229 ss.

%8Cosi N. MOLONEY,How to protect investors. Lessons from the EC and,Ult., p. 53 In

argomento v. ATUCCI, Il contratto inadeguato e il contrationmeritevolein Contr. e impr, 2017,
p.921ss.D.,Pr of i | i del contr at t cnRiveir. coinm20l& lspg. 34ment o f
ss.;ID., | | rapporto intermediari ol/ictG Alpa-8.tAragrositcA.a fAser v
ANTONUCCI-G. CONTEM. PELLEGRINIV. SEPEV. TROIANO (a cura di)Scritti in onore di

F. Capriglione Padova, 2010, II, p. 809 ss.; sia ant#to altresi il rinvio a PLUCANTONI, Le

regole di condotta degli intermediari finanziain | contratti del mercato finariario, a cura di E.

GABRIELLI E R. LENER 22ed., tomo 1°, iflfrattato dei contratti diretto da PRESCIGNO E E.

GABRIELLI, Torino, 2011, p. 23278 A. ANTONUCCI, Declinazioni dellasuitability rule e

prospettive di mercatan Banca, bosa, tit. cred, 2010, |, p. 728 ssEAD., Regole di condotta e

conflitti di interesse,in Banca, borsa, tit. cred.2009, |, p. 9ss. eC. BRESCIAMORRA,
Adeguatezza, appropriatezza e mera esecuzione di omliRi. DAAPICE (acuradi)L dat t uazi one
della MiFID in Italia, Bologna, 2010, p. 517 ss.

Sul tema, proponendo una maggiore integrazione delle tutele tomi detncari, assicurativi e
finanziari, V. COLAERT, Product Information for Banking, Investment and InsueRcoductsin

V. Colaerti D. Bushi T. Incalza (edt by)European Financial Regulation. Levelling the Cross

Sectoral Playing Field Oxford, 2019, p. 303 Per una diversa impostazione R. NATOLI, Il
contratto fadeguatoo. L arvizipdi oreédiéoz di onmestimetite le dic | i en't
assicuraziongMilano, 2012, p. 184che, in riferimento al mercato finanziario sottolinea come:

«Tutto cid comporta che le tutele contrattuali tipiche sui mercati finali come le regole

doéi nf or mazi o mpentimentoirisultine,dneqaestd sistbina normativo, necessari ma non
sufficienti. A esse si aggiungono tutele piu avanzate, di tipo rmregurale ma sostanziale, come i

regolamentiadeguati T a l i tutele piY¥ avanmraguaetiveemmanentgpatias and o s
negoziazione di beni complessi, esibiscono perdrati@specifica che le rende inestensibili ad altre
relazioni contrattua i nell e qual. sussiste soltanto | a me

informativa o di una debolezza economica
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punto di applicazionelella disciplina, di assoggettare alla verifica della adezgaza

23AYyA 2LISNITA2yS OKS f QAY@Sailiaine2NBE O2YLAL
Dal nuovo apparato di norme, emerge cosineo sforzo cooperativo che

f Q2 NRAY2F YISNBGSY RS RIFff QAYUGSNYSRALF NR2 LISNJ

normalmente indotte nella clientela dalla complessita dervizi prestatp e si

spinge fino al unto di accompagnare il cliente verso la casgbne di un

regolamento di interessi il piu possibile commisurato alla sua fisionomia e ai suoi

bisogni»®. Il tema della relazione fiduciaria tra intermediario ed investitore, come

si esaminera nel capitolo terzo, rileva anche sul pianoCdely F2 NI 1 A2y S

prospetto, Y St f I YA &adz2N} Ay OdzA I @GAOSYRIF FAY

RSt f QF YYA & @idn® pgoSsa far efpatpré lina accessorieta funzionale della

consulenza alle operazioni di acquisto da parte del clénte

Il secondo strumento regolatorio, introdotto, sempre corM&IDII, ai fini di

°Si veda, al riguardo, la posizione assunta, al livello europe€;EBR Cesr 6 s Techni cal
on Possible Implementing Measures of The Directive 2004/39/EC on MIEID5; ESMA,

Guidelines on certain aspects of the MIFID suitabiligquirements July 2012; e nel contesto
internoCONSOBDocument o di consultazione p-é&chedediattuazi
approfondimento. | servizi e le attivita di investimento. Alcune nqQZ200i7.

®Cosi R. NATOLI, | | contr at tLa prdteziohe ¢ wliartteonéi.servizi di credito, di
investimento e di assicurazigneit., Lo6A. s ot t pdla differanza tra la jpogica di3 3
protezione del consumatore che agisce nei mercati finali la logica di proteeiociente che opera

sui mercati finanziari: nei primi la standardizzazione delle informazioni serve a garantire, per mezzo
della trasparenzé#a possibilita di istituire confronti su basi omogenee tra i prodotti e i servizi offerte

dalle imprese e cosi a innervare il dinandseoncorrenziale: nei secondi a questa finalita si
aggiunge | 6esigenza apical e dnzariprees fiduclaadeie | 6i n
risparmiatori: per raggiungere le quali occorre, innanzitutto, reagire alla strutturale asimmetria
cognitiva de affligge gli acquirenti di beni sofisticati e complessi

Sul tema della nuova conformazione della relazione fiduciaria tra intermediario cliente, oltre agli
autori citati nella nota n. 70, cfr. P.MLBERT-A. SAJNOVITS The Element of Tst in Financial

Markets Lawin 18 German L. X2017), p.6 ss.; OCHEREDNYCHENKQ Contract Governance

in EU: Conceptualising the Relationship between Investor Protection and Privaier_adEur. L.

J (2015), p. 500 ss... PURPURA Lbevol uzdcioamri aiof i dei doveri di
del I 6i nt ela presiionerdei gervizialilinvestimento alla clienteldettaglio, inBanca,

borsa, tit. cred.2013, I, p. 222 ss.; R@ . OMBO, Trust and Reform of Securities Regulation35

DJCL (2010), p.835 ss.; L. KOHN, Preventing Excessive Retail Investoading under MiFID: a
Behavioural Law & Economics Perspective L0EBOR @009), p. 439 ss.

1 In argomento v. altresVl. LIBERTINI, La tutela della liberta di scelta del consumatore e i
prodotti finanziari in M. GRILLO (a cura di),Mercati finanziari e potezione dei consumatori

2010, p.1 ss, in part. p. 44, secondo cui per i risparmiatbpgreblema principale non & quello di

poter scegliere liberamente e consapevolmente un prddattziario anziché un altro, bensi quello

di potersi fidare quasi per intero di un intermediario di fiducia
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Gdzi St I R@fe the sia#edca GosilaRpresidi di trasparenza e ai doveri di
protezione in capo agli intermediari, riguarda il governo del proalo@i si riferisce
in particolare, alle regole diroduct governancehe impongono agli intermediari,
nella strutturazone dei prodotti finanziari e nella distribuzione degli stessi, modalita
2NBFYATTFGABS FdzyT A2y £ A |ipradoti&cghdepiNB QA
per soddisfare le esigenze di un determinato mercato di riferimento di clienti finali
e «fare in modo che gli strumenti siano offerti o raccomandati solo quando cio sia
yStf QAyY(SND@esiSrt RS E MBDIRSyY G S

A ci0 si aggiunga, con una prospettiva ancor piu marcatamente paternalista,
il potere diproduct intervention riconosciuto alle autorita di vigilanza, nazionali ed
europee, di vietare o limitare la commercializzazione, la distribuzolaeendita di
determinati strumenti finanziari (artt. 483 Regolamento 600/2014/UE, c.d.
MiFIR. In alte parole, fissandex anteil divieto di compiere scelte di investimento
OKS NRAROIFIRIFIYy2 &dz | fOdzyA LINPR2GGMza®A Yyl yi Al
compito di selezionare quali e chi debbano essere i soggetti piu deboli e piu
meritevoli di essergrotetti, e a tutela dei quali verrebbero allora posti quelli che
(...) altro non sarebbero, a ben vedere, dimaiti legali alla capacita al compiemto
di specifici atti negoziad I N G G SNAT T FGA Ay NI IMBYyS RSt

In conclusione, in una prospettiva di paternalismo libertérid legislatore,

®2Su questi temi cfr.D. BUSCH Product Governace and Product Intervention under Mifid
II/MIFIR, in D. BuschG. Ferrarini(edt by),Regulatio of the EU Financial MarketdiFID Il and

MiFIR, Oxford, 2017, p. 123 ss.; VRODIANO, La product governangén V. TroianeR. Motroni

(a cura di)La Mifid Il. Rapporti con la clientela. Regole di governance. Merdzdidova, 2016, p.

215 ss.

®Cosi G. GUIZZI, Attualita e prospettive nel sistema della tutela del risparmib, p. 752e V.
COLAERT, The MIFIR and PRIIPs Product Intervention Regime: In Needtefuantion in ECFR
(2020), p. 99 ss. Si veda, da ulti mo, per unobdapr
durante | 6emer ge n-29F. ANAWUNZIABA;, Laadistribezlone @ioprodotti di

i nvesti mento e | 0 enpmstape20)ziravwe. drittobananoiit a . Un a

®In argomento il riferimento € a R. HHRLER-C. R. SUSTEIN Libertarian Paternalism in not an
Oxymor in 70U. Chi. L. Re(2003), p. 1159 ss.1®. Libertarian Paternalismin 93 TheAmerican
Economic Review (2003), p. 175 ss., in part. p. 179 ove la considerazione libbkaarian
paternalismé «an approach that preserves freedom of choice but that authorizes both private and
public institutions to steer people in directions thatl mibmote their wdare».
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pur incentivando, con le regole sulla &dJ NBy T | 200t A3 G2NJI
RAAONBIT A2yl fS RSt QAy DS apatdrifiid dapoza sdggetii N R dzO
portatori di interesspubblici (le autorita di vigilanza) e privati (gli intermediari), che

ex antesiano in grado consentire quellavalutazione con cognizione di causa
LINBRAOIF GF RFffQFENI® ¢ RENE wSHGK S YBIV{RQIt N
MIFIDI).

Paola Lucantoni
Associato di Diritto deflieconomia

nell@niversitadegli Studidi RomaQ or Vergatad

In argomento VNATOLI,Cont ratto fadeguatoo. La protezione
investimento e di assicurazigneit.,, p. 56 nt. 2love | 6 af f er maaallaocritea ¢ h e
antipaternalistica simc ompagna | 6i dea che | 0intervento pate

dunque odioso. Al contrario, il piu avanzalibattito filosofico politico ha da tempo dimostrato che

tra il liberismo neutrale e il liberismo gezionistatertium datur si allude alle varie proposte di

libertarian paternalismle quali, pur se declinate sotto distinti profili, congiurano comunque verso

| 6i dea secondo | a quale |l a promozione iddui pol i ti
possa taloraimplicaredni nt er f e r econpartancentin i l oro
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Allegra Canepa

CHAT & PAY: FISIONOMIA E RUOLO DEI SERVIZI DI
PAGAMENTO OFFERTI DALLE BIG TECH
(Chat & pay: physiognomy and payment services offered by Big)Tech

ABSTRACThe big tech companies have become key players in the digital market
thanks to their ability to determine user k{y and reduce the space for the
independence of other operators on the market. The Big Tech, both of US origin and
Chinese origin, have acquired and consolidated their position of strength on the
market thanks ¢ their ecosystem structure and the prowersiof multiple services,
including particular payment ones. In this context, it is crucial to analyze the
features, conditions, and different timelines of the offer of these services and the

principal legal impliation deriving from them.

SOMMARI®. Big Tech, algarii YA S NBF € AT T Fduiad2 L § MRIILI G DG2 NB2R [ 2V |
GSAaLI yar@d2é RSA ASNWATA RA LI JdwSya27F LEMND I 2R AA @2
LI 3 YSy (2 & @eosidiemar tirilkv@niza drfSibnbr@la e condizicedi skrvizio.- 3.1.

[ QAYLENIIFYyT I RSttS OFNIFYFGGSNAEAGAOKS -RBf & & SNPNID M 12 A
LI 3 YSyhG2 aSalLlkyaird@ié GNIF FNI YYSyinforimdzdnydn RSt |
finanziarie.- 4.1. Le caratteriithe del pagamento offerto dalle piattaforme di social media:

Y20AE ST LISNER2YFTATT I G2 S5 Quakhs AfNssiéng contiBsiva. QA y i SNI T 2

1. Negli ultimi ani la percentuale di pagaenti digitalie tramite cellulareg
aumentda notevolmente grazie l&a crescente propensian degli utenti per
fafquisto di beni e servizinline' ed alla possibilita di concluderli in qualunque

luogo e momento grazie alla diffusione sempre maggiosdirtphone

"Il presentecortributo € stato sottoposto a referaggio

o trend crescente di pagament.i online era gi-°
europeo dei pagamenti tramite carte, internet e telefono mébi@M( 2011) 941 del |l 611
2021.
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Questo processo e stato accelerato e incentivato dalla presenza di operatori
sul mercato,le c.d. Big Tech, caratterizzata un nuovo modello dbusines,
f QS O2 airgiaddSigdrantire offerte personlizzate di beni ers&i mediantelo
sfruttamento, tramite algoritmi, dei dati degli utenfi.

In particolaref Q dziriSulfaiig@idato nel suo percord® | £ £ QA Y RA OA Rdzl T .
bene alla sceltaallaconclusioneRSt f QF OljdzAi a2 Ay Y2R2 aSYL.
mai abbandonare la piattaformgragze | € £ I O LJ OA (% .cosRdefinitoQS O2 a A
anchedal c.d. Digital Markets Attdi operare contestualmente in pit segmenti di
mercato.

LY Tl daA @ efa@etizzatoadus Wireccio di relazioni ed accordi

2E0 opportuno ricordar e c lzedeghalgostrhi che gariammandchea mo d a |
seconda dei settori nei quali vengono applicati. In questo senso basti ricordare come siano stati
utilizzati per il semfice monitoraggio delle informazioni presenti nel mercato (per monitorare i
prezzi fissati da alt venditori come rilevato qualche anno fa dalla Commissione, Commission Staff
Working Document, Final report on the-ddmmerce Sector Inquiry, 10.05.17, requl sito
www.europa.elo allo scopo di definire prezzi dimaci alla luce della situazione degli operatori,

della loro capacita e dei loro costi come avvenuto nel settore aereo o per collegare profili personali
in funzione delle corrispondenze come ad esempio fanno i siti di incontri. Vi & poi la possibilita di
un loro utilizzo per attuare classificazioni, fornire suggerimenti personalizzati, prezzi personalizzati

e predizioni sulle future preferenze degli utenti comgeme nel caso delle piattaforme organizzate
come ecosistemi. Su queste ultime e le problentaticinnesse si veda#o CANEPA, | mercanti

del | 6 e r,aGiagpichglii, 2020 . AMMANNATI , | Asignori o nelihdbera de
Dir. Pubbl.,2021, p381 ss.
Per una ricostruzione del termine chlksesivedoimsent a

particolareJ. MOORE Predators and Prey: A New Ecology of CompetitiopnHarvard Business

Review 1993, p.75 ssJ. WAREHAM - P. FOX - J.L. CANO GINER, Technology ecosystem
governance ESADE Working paper n.225, January 20MG. JACOBIDES- A. GAWER - C.
CENNAMO, Towards a theory of ecosystermsStrategic Management Journ&018, p. 2255 ss.;

J. RIETVELD - M.A. SCHILLING - C. BELLAVITIS, Platform strategy: managing ecosystem

value hrough selective promotion of complemeimsQrganization Science2019, p. 1125 sd/a
ricordato come in realt? i concetto derivi dal
mutuato in ambito economicdn un primo momento questo termine estato utilizzato in una
accezione funzionale a descrivere connessioni fra soggettiSiktian Valley Nel caso dei legami

fra soggetti nell&ilicon Valley diversamente dallBig Tech non esisteva un soggettotako di una
posizione di rilievo nel mercato e capace di condizionare la scelta ed il contenuto di accordi
funzionali al collegamento o alla dipendenza. In questo senso le piattaforme organizzate come
ecosistemi presentano ctiegistiche diverse e impliegoni giuridiche maggiori.

4Sulle implicazioni derivanti dalla presenza delle piattaforme sui mercati sono state recentemente
presentate due proposte rispettivamente la Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del
Corsiglio relativa ad un mercatamico dei servizi digitali (legge sui servizi digitali) che modifica la
direttiva 2000/31/CE, COM (2020)825 e della Proposta di regolamento del Parlamento europeo e
del Consiglio relativo ai mercati equi e contendibili netawet digitale (legge sui mertaligitali),
COM(2020)842 del 15 dicembre 2020 entrambe rep. sul sito wwAkeeBUropa.eu.
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Allegra Canepa

contrattuali generatoda unapiattaforY' I & 2 NRAéTdApglckdil dade Gt adun
sistemamulti-actor o multi-product

Una simile strutturgpud essereoriginatada piattaformedi natura differente
(ad es.una piattaforma die-commerceo un social media senza che questo
modifichi in modo sostazialela capacita diraccolta deidati, di fidelizzazione degli
utenti e di attrazione dialtri operatori i ¢.d.complemetors con i qualisi crea un
G 02t f S 3dene@lyhiéntrion paritarioe volto agarantire @fferta di prodotti
e servizi in moltepti e dfferenti ssgmenti di mercato

Laraccoltadei datil 9PA Sy S FF GGNI OSNBE2 f QAYGIGSNFI O
in molteplici modt e la loro riorganizzazione classificazione mediantdgoritmi &
in grado di analizzare e soprattutto anticipare sitkeri degli utent.

Come sara evidenziato anvariazionea questo schema e ravvisabile ine
social mediaperché laraccolta dativiene semplificatadagli stessi tenti che ¢si
autofidelizzané e forniscono spontaneamente informazioni personali attraverso
reti e collegamentsocialutilizzabilianchedalla piattaformaper veicolareofferte di
beni e servizi(si vedano in questo sensm particolare WeCha® ma anche

Facebook).

SPer un approfondimento di questo termine si veda in partictlarel - W. J. KETTINGER
Building blocks of software platforms: derstanding the past to forgée future,in Journ. Ass.

Inform. Systen202Q

®Le modalita di raccolta possono essere molteplici e diversificate. Basti pendirk elquerysulle
ricerche dei contenuti, sui risultati selezionati, sul tempo trassorsoa pagina, sui dati di coste

(come ora e data di ricerca) $il4e e postsui social

’E opportuno ricordare che esistono molte modalita di utilizzo degli algoritmi che variano anche a
seconda dei settori nei quali vengono applicati. In questo senso basti ricordare come s$iano stat
utilizzati per il semplice monitoraggio delle informazionegenti nel mercato (per monitorare i
prezzi fissati da altri venditori come rilevato qualche anno fa dalla Commissione, Commission Staff
Working Document,Final report on the Ecommerce Sectoquiry, 10.05.17, rep. sul sito
www.europa.eu) o allo scopo definire prezzi dinamici alla luce della situazione degli operatori,
della loro capacita e dei loro costi come avvenuto nel settore aereo o per collegare profili personali
in funzione delle caispondenze come ad es. fanno i siti di incontri. Vi & ppolssibilita di un loro

utilizzo per attuare classificazioni, fornire suggerimenti personalizzati, prezzi personalizzati e
predizioni sulle future preferenze degli utenti

8Questa apmli messagigtica istantanea € stata lanciata nel 2011 dalla piattaforma Tencent e nel
2015 aveva gia piu di 679 milioni di utenti mensili. Fornisce servizi simili a quelli di Whatsapp di
chat e videochiamate alle quali se ne aggiungono anche altre dvismme di posizione, giochi

online, ecc.
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Il sistemadelinatoa A &l dzi2F €t AYSy Gl ¢ @Araiaz2 OKS |
sono ingrado di proporre prodotti e/o servizi di interesse per gli utenti tanto piu
aumenta il numero dgli operatori interessatad essere presenti fia piataforma.

Proprio la garanzia dproposte personalizzateiducef QA Yy 1 SN &dasS RS 3
ad effettuarericerche e confronti fra differentofferte e favoriscela conclusione di
acquisti principalmente o esclusivamente con la piattafotncan consegenti
importanti implicazioni sul piano concorrenziale.

In questo modola piataforma consolida la sua posizerdi forza ed allo
stesso tempo condiziona le decisiaregli altri operatori presenti sul mercato sia
per quanto concerne la possibilita di rimanere indipendenti e riuscire a competere
aAF LISNJ ljdzF yG2 NR3Idzk NRF £ QI dzii 2iyofledah |y S
jdzZ £t 2N} RSOARIY2 R¥. SYGNINB yStftQSO2arai:

In questo quadro ache lacreazione di valoreisultamaggiore it rapida di
quella cegli altri modelli dibusines 0 2 & W €gaMs®ne finun numero sempre
maggiore di segmenti di mercato graaiec.d.effetto brandvisto chela notorieta di
una Big Tech in un segmentb mercato garantiscelzy’ Q A Y'Y fdRclaldal parte
degli utenti anche ngdrodotti e servizproposti in alti segmenti.

Anche i servizi di pagamentoassumono un ruolo di raffozamento

%Va ricordato come la teoria del consunuwoice approachindividui nella liberta di scelta del
consumatore un elemento centrale per il diritto della concorrenza perché funzionale proprio al
raggi ungi ffidenza dé metreatolSdl punto si veda in particolat®VERITT LANDE,

Consumer sovereignty: a unified theory of antitrust consumer protectionita@ntitrust Law

Journal 1997, p.713 ss. ., Using the Consumer choice approach to antitrust, lanibidem

2007, p175 ss.

105yl punto si consenta il rinvioA CANEPA Al | a ricerca dell dautonomi a
Consumatori e venditori in epoca di profilazione ed alfyoijiin L. AMMANNATI - A. CANEPA -

G.L. GRECO- U. MINNECI, (a cura di)Algoritmi, Big Data,piattaforme digitali. La regolazione

dei mercati in trasformazion&iappichelli, Torino, 2021, in corso di stampa.

11 Tale percorso prevede la presenza di molteplici strumenti di supporto compresi i feedback lasciati

dag | i utenti . Sulbil e mporsaeamza di a&appartenenza ad
di fiducia fondamentale per | 6espannd HARARI, del | a
Sapiens.Da Animanli a dei,Bompiani, Firenze, 2019, p449 ss; A. ARRIGHETTI - R.
BACHMANN - S. SEAKING, Contract Law, Social Norms and Int€irm Cooperation in

Cambridge J. Ecgn1997, p. 171 ssRIBSTEIN, Law v. TrustLaw& Economic Working Paper

n.00-38, George Mason University School of Law, October 2000, rep. sulvgitelaw.gmu.edu

F.B. CROSSLaw and trustLaw&Econ. Working papers, n.64, University of Texas, Austin, 2005.
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Allegra Canepa

RSt f QS O2 deh pracé&sol dilo&in RSt f Q drazie yaliaSpossibilita di
conclucere £ QI Olj dzA a G 2 RA dzyy o¥IyAS a9 o0 & ISNBA ¥ A BE
piattaforma. In realtaquesti servzipossono rivestireanche un ruolod O2 & G A (i dzi A O
LIS NJ f &nfs Gc@ndeAdindstra il contestocinese quando gli strumenti di
pagamento per acquisbnline non sono sufficientementediffusi tra gli utentie la
capacitadella piattaformadi garantirlidiventa unacondizione imprescindibile péo
aOAf dzLIL)2  rRaSIh en@dnde? 1a Aitdazidi QSN2 I+ T A2y S RA | d
apre nuove questiorsiageneraliche specificheomef Q dz{ieNaf canibihaZioneli
questi daticon quelli derivanti dgli altri servizi erogati, ipossibile verificarsi di
discriminazioni dprezzof QA y ONXB Y S ydbrorrBkialeQeNdplickzdhi fiek
il mercato finanziario

Proprio su unali questi aspettil Burreau of Cesumer Financial Protection
americanorecentemente ha chiesto ad Amazon, Apple, Facebook @dgke di
fornire maggiori informazionisu comei dati ddle transazioni degli utenti vengono
utilizzati La richiesta di maggiore trasparenza sulla gestiedeutilizzodei dati &
stata accompagal I R f b dunyagpodgrdimentanchesulo stuttamento
dei medesimida parte delleBig Tech cinesi medianfdipay e WeChat P&y Infatti
come sara evidenziatia notevole diffusione avutda questi sistemdi pagamento
permette di comprendere meglio canla grande disponibilita di dati delle

transazioni possa essere sfrutag quali implicazioni regolatoriee derivano

2. [ Q2 F FiS9edizi di pagamento non rappresenta semplicemente
f QF G0 A @I diterigre/sBrvizid maswdgeuna funzione costitutiva o espansiva
per un ecosisteman base acontesto economicdli riferimento &l alla natura della
piattaforma originatrice

La funzone -costitutiva € caratteristica dellesituazioni di insuficiente

12Sj veda il documento ddurreau of Consumer Financial Protection, CFPB)21-0017 del 21
ottobre 2021, rep. sul sito www.fedeetister.gov.
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diffusione e difficda di utilizzo di servizdi pagamento tra glitenti mentre quella
espansiva dcontestinei qualif EpSistema si & gia affermato

Nel primo caso la piattaforma incontra difficolta di realizzazione
RSt f QS Odaute ardpBoyalla scarsa possibilita per gli utenti di effettuare
acquisti di beni e servinnline come ben dimostrad es.Ant Financialln questo
caso lo sviluppo deIQ S O 2 & A & (i S YitarkdtplaceMibaagsidle2a quieflo di
Amazon)inizialmenteha incontrato forti difficoltadi sviluppodovute proprio ad
una scarsa disponibilita di strumenti di pagamento in grado di consentiaealiisti
degli utenf'® . A tale aspetto si sommauana certa resistnza dei commercianti
| fadce®azionedi quelli esistenti peta presenza di commissionPer questo Ant
Financialha sviluppatodirettamente un servizio di pagamentalotato di ura
fisionomiain grado di determinare un superamentiei problemiesistentie una
massimizzazionealeA 0 SY STA OA  LISrsditatoRSstadd an seriidgY | &
Alipay**, basato sulle potenzialita di diffusione deglinartphonecombinate con
guelle dei portafoglidigitali in grado di garantirdo sviluppo delmarketplece e
RSt f QS Gezaéntesieingemedzy QS a L yaarzy S offih@kS ySt YS

Cio significa che i servizi di pagamento hanno svolto preliminarmente una
funzione costitutiva e successivamente anelspansiva.

Nel secodo casail ruolo dei servizi dpbagamento appare differente. Infatti
la piattaforma pud contare su Wh2 ¥ T SsMdii di pagament@ampiada parte
degli operatori tradizionakd un utilizzo diffuso tra gli utenti. Cid faGK S eftaQ2 T F

13Successivamente vi €& stata una suddivisionemarketplace differenziati per tipologia di

destinatari. Basti cordare la separazione nel 2010 di Taobao e la nascita di un altro marketplace
destinato ai prodotti di lussi denominato Tmall. &tolineato come gia nel 2013 Taobao e Tmall

messi insieme avesse elaborato piu transazioni di quelle elaborate da AmaEgbayedessi

insieme.

Yalipay e stato sviluppato nel 2004 inizialmente come un semplice servizio di deposito a garanzia
pergliacq i st i online per |l e parti che non si fidava
un servizio di pagamento autorz at o n el 2011 dall a Peoplebds Bank
Business Permit. Per una ricostruzione della nascita di Alipay seidafinalita di supporto nei

confronti del marketplace Taobao si vedano in particdlaté), How a Little Ant Challenges &t

Banks?The Rise of Ant Financial (Alipay)'s Fintech Empire and Relevant Regulatory Conicerns

ICC Law ReVv.2018, p. 12 ss.A. KLEIN,I s China ¢és new paYemgenoh syst e
Regulation and Markets, Brookings Institution, june 2019, seal sito www.brookings.edu.
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da parte della piattaforma possa essere gar@ntmediante gli operatori gia
esistenti e rivestadzy’ I  FTAY I £ AGt Sa Llisfoxhe@arantBeSunt QS O2 &
arricchimentoe una diversificazionelei dati possedutie utilizzabili peraffinare la
persmalizzazione delle offertdl risultato, come ossevabile nel caso dhmazon e
altre piattaforme di origine statunitense,é una partnership con i soggetti
tradizionali nella quale la piattaforms riserval soloruolo dipayment gateway.

Una situazioneparticolareé evidenziabilgjuandola piattaforma originatice
@ unsocial medialnlj dzSad2 OF a2 f QSaLlyarzyS Ay &asS3
facilitata da una raccolta dati fedelizzazioneattuata d&  Q dafeSsyiritefessato
a costruire reti sempr piu ampiedi amici e conoscenti. Imuesto caso d
piattaforma utilizza la fornitura del servizio di pagamento proprio per
G O LJA G M @ humerdNd aitilizzatoridel social medi® e di informazioni
disponibilisu di essiGme dimostraWeChatcio consente ad es. lo sviluppo detl.
social commerce cioe la condivisione di offerte di prodottiediante c.d. mint
programmi capaci di mettere in contatto potenziali acquirenti gia dotati di un
accountsu We Chategia profilagé rivenditori®. In questo modo il social media
assume contestualmente anche la fisionomia di una sortandirketplace
personalizzaton grado did | NJ y (0 A NdBund nibBepli€its dlJprodotti e servizi
molti diversi fra di loro (da queliitnessal takeaways)

Qualunquesia h finalitaper la quale i servizi di pagamento vengono erogati
dalle Big Tech questi evidenziaday I Y I 3 3 A 2 Naf puritoFdi \dgta Rellai £ £

Lo sviluppo della apg del gennaio del 2011 e nel 2018 aveva gia un numero di utenti attivi
mensil superiore al miliardoSi veda Tencent Announces 2018 First Quarter Results, rep. sul sito
www.tencent.com

18] mini programmi hanno una dimensione inferiore a 10 MB e vi sié¢edirettamente da WeChat.
Inoltre le loro dimensioni ridotte determinano funanal i t ~ ridotte che insi
framewok di WeChat determina. bassi costi di sviluppo. Ad inizio 2020 il numero di mini
programmi disponibili su WeChat ha raggi@nt3.2 milioni con una base di utenti di oltre 840
milioni.Ulteriori dati sonadisponibili suhuaon, daxue consulting analysis, Number of WeChatmini
program, www.daxueconsulting.com. Per maggiori dettagli sui c.d-pragirammi si ved&. HU -

N. KARACAOGLU, We Store or AppStore; how we shop differently in Mobile Apps vs. Social
Commerce2021, rep. sul sito www.ssrn.com.
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natura,non piu soldinanzaria, degli operatori offerentiQuesto aspetto é rilevante
in sé e per la sua capita di generar@uove questioni di vigilanza e regolamentéri
tra le quali in primo luogo fireremento di rilevanza delle informazionnon

TAYIEF YT A lotpkidhe diddrMdi finanSaxi)

3. [ Q2 WSHErvizi d LI AL YSY (G2 edofayf sedNBLINR 2 €
collaborazione con operatori di pagamento tradiziopagésentanovita dal punto di
vista della fisionomia del servizio e della capacita di modificare le abitudini di
acquisto dei consumatdfi Seosserviamo il contesto cinese ed i due sistemi di
pagamento realizzati daAnt Financial e WeChat é possibile osservare modalita e
O2yRATA2YA RA SNRIAITA2YyS LISyaliasS LISNI Yl
contestualmente una capacita di diffusione nwolapida e ampia con utilizzo non
solo per acquistionline ma anche offline. v dzSa i Qdzf GAY2 dJ aal 3:
significativo perché accompagio da un mutamento delle abitudini dei
consumatori con un sostanziale abbandono del contante proprio per la seraplicit
comodita e rapidita garantite die@ appsdi pagamato Alipay e WeChatpay.

Lo sviluppo e la configurazione di questi sistemi e stata fortemente
incentivatada una combinazione di fattori quala non omogenea diffusione di
strumenti di pagamento tra i gtenziali acquirenti e la scarsa propensione dei
commercianti ad accettarlper le commissioni applicatd’roprio questa situazione
ha spinto Ant Financial per poter sviluppatesuomarketplacé®S f QS O2d& A a i SY|
offrire direttamente una modalita di pagmento rapida e semplice da utilizzare
sfruttando ancle il sostegnoinizialmente garantitodalla normativa cinese alla

diffusionedi metodi di pagamenti digitali. In questo modo un fattore di svantaggio

Sulla difficolta delle Autorita di regolazione di settore alla luce dei continui sviluppi e la necessita
di continui aggiornamentilel perimetro della regolazione si veBa CAPRIGLIONE in questo
numero €elD., Intervento al webinaFintech e cryptovalute tra rischi e opportuni26 novembre
2021.

18per un approfondimento su questi aspetti di veda OHZ@ital Disruption in Banking and Its
Impact on Competitior2020, p. 11 ss.

191 marketplace Alibaba quale irshe di Taobao e Tmall per i prodotti di lusso gia nel 2013
elaborava un numero di trazgani maggiore di quelle di Amazon ed Ebay messe insieme.
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()}

LISNJ £ NBFEATT T A2y S RSund dd@add@evantag@ioin & A
grado di accelerane cogituzione ed espansionePeraltro & capacita della
piattaformaRA 3 N} YGANY S dzy dziAf AT 12 RAFTFdzaz S
dzi Sy A FARSEATT I GA s&torith&xdritdBuNd difavasiing tna A y Y 2
rapida affermazion€.

Del restola fisionomia d Alipay e stata pensata per garantire flessibilita,
ampia possibilita di utilizzo e rapidi@i pagamentograzieal ricorsoal mobile*!
insiemel f £ Qdz{ A f AQuitkzespRske Indlt2 R cddrbinazione di portafogli
digital?? e codiciQuick Responsg@R¥ assegnabilad utenti, venditori e punti di
pagamento specificha consentito unutilizzo per pagamenti e acquisiinche
offline?,

Cio denota una rilevanzmnchedegliaspetti tecnicie di progettaziondad es.

la possibilitadi non disporre di un terminale specifiadentico a quello per l&ettura

20va ricordato a questo proposito come ad es. un sistema di pagamento basato su SMS introdotto in
Svizzera nel2 005 per garantire rapidit?” e gratuit?” m
utilizzatori non sia riuscito ad avere una sufficiente diffusione e conseguentemente ad affermarsi.

Sul punto si veda in particolar®. GANNAMANENI - J. ONDRUS- K. LYYTINEN, A post

failure analysis of mobile payments platforn2§15, 48th Hawaii International a@iference on

System Sciences, rep. sul sito www. Faculty.essec.edu.

21Con riferimento allo sfruttamento delle potenzialita open source offerte dia Android rispetto ad

altri sistemi operativi alla base dei servizi offerti dalle diverse piattaforme si uegiarticolarek.

JIA, M. KENNEY, The Chinese Platform Business Group: An Alternative to the Silicon Valley

Model?, in Journ. Chinese Goy2021 e rep. anche sul sito wvgarn.com.

22 Proprio le difficolta dovute ad un alto numero di soggetti privi di cootrenti, in particolare

nell e zone rurali, ha dato |l uogo a campagne gov
undi mposi zione nei deodedisiorne retstata a@ssuhtd anchéd pen fadiliare T a

| 6erogazi one d e Pergnugpsoiordimenty delleequastneisiweéda in particolare
T.AVENI-J. ROESTChi nads Al i pay and We CdeamberR@ly,rep.r eac hi
sul sito wwwv.worldbank.org.

3| codice QR =~ uno schema c¢ o atd Esat swpundi b lindei nt er n
bianche nere impiegato per memorizzare informazioni leggibili tramite una appmaditphone

Questi codici hanno una grande capacita di mezare dati e possono essere utilizzati per

molteplici finalita tra le quali i pagaemti.

24Nel 2009 vi erano gia 460.000 soggetti non operanti nel marketplace che utilizzavano Ilipay

codice QR non richiede un terminale per punto vendita (POS) peuffiieste la scansione del

codice fornito dal negoziante e un messaggio sulla app conferma la transazione ad entrambe le parti.
Qualora, soprattutto nei negozi piu grandi o nei ¢eotmmerciali sia disponibile un terminale POS

intelligente i commercianper completare la transazione scansionano direttamente i codici generati

dai clienti col loro cellulare.
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delle carte di credit®’) ed allo stesso tempo delcondizioni del servizio tra le quali
dzy QI G G Sy (| omigidsianiidiuillizzo.a dzf £ S O

3.1.La fisionomia e le condizioni di offertauh serviziai pagamento hanno

rilevanza in sé e, nel caso delle piattaforme, anche per le finalita che sono in grado

di assumere per lo sviluppo di un ecosistema. Se consideriainesampio un

servizio come Alipay si osservadgsignpensato anche pefavorire unsostanziale

lockinRSt RSYIFINR Tttt QAYOUSNy2 RStEtF LAFGGF F20
Questo viene realizzattY SRA I y(iS Rdz2S aadNXzySyidiaée S

applicazione delle commissionie ldit$ t I RSt fF GNFY yalri Az2zyS 3t
Nello specifico la strutturadelle commissioni € pensata per risultare

vantaggiosaO2 Y 1 SYLI2Z NI ySI YSy (i Si cod8redciafti@dzérSily 6 ST L

O2yaz2f ARFYSyiG2 RStftQSO2aradsSYlro LyTFIFaaa

denaro dal conto corrente aportafoglio digitale non apgcava commissioni

previsteinveceLJS NJeraztdelidversa. In questo modoniimero e la varietadi

pagamenti effettuabilimediante Alaipayincoraggiaa il trasferimento di una

guantita sempre maggiore di risorse dai conti correnti ai portafogli ed eqgoeisto

che il govern cinese ha introdotto una soglia minima di risorse da mantemeile

conto corrente?6. Un simile assetto consente, grazie ad una profilazione basata

anche sui dati delle transazioni, #iT FNANE | f f QdziSydS | yOKS

(es. fondi monetari) o assicurativi funzionali ad un impiego fruttuoso delle sue

“Nel 2011 tale passaggi o barcodepayVasimardato the oltean | 6 ad
garantire la possibilita di transazioni tra un utemten commerciante sia online che offline Alipay

consente anche lo scambio di denaro tra persone grazie al semplice possessmdrtpmones di

un account Alipay.

*Nel 2017 & stto introdotto un vincolo del 20% dei fondi dei clienti da conservare icoato di

custodia su un conto corrente in una banca cinese, tale percentuale é stata innalzata al 50% nel 2018

e al 100% nel 2019. Alla luce del nuovo quadro per sostenere i s, il numero sempre

crescente di utenti (in Cina piu di 700 milioni)stata prevista una commissione solo per alcune

tipologie particolari di utenti. Il pagamento di una commissione dello 0.1% sara applicata solo a

coloro che spendono piu di 2000 ywmese.
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risorse grazie ad interessi garantiti superiori a quelli dei conti cof’erti questo
modo sidelinea un ruolo déh piattaformanon solo e non tanto come semplice
fornitore di servizi digitalizzatjuantocomeintermediariofinanziaroédR A~ £ G 2 ¢
La mancanza di commissioni interbancariepud riguardare anche i
commerciantiS I Yy OK QS & & ILISNJ 08 NHRBNENSG dzy @F y il 33
Infatti il beneficioR S £ f @al-dacandyssionitema di particolare interesse
per i commercianti cinesé gaantito solo sef QS lj dzA @ £ Sy 4GS RA |j dzl yi
mancata applicazione delle commissiaéne spes nel marketplaceAlibab&8in
modo da attrarre seppur nella forma di imemento di acquisti, risorse
ySttQSo2araasSyl o
Infine nel quadro delineatali utilizzo dei servizi di pagamento e della loro
FA&AA2Y 2YAL  LISNJ N3 ifiseridedaricheBistein@@ gngadzia dufiaS Y |
transazione offertoda Alipayper i soli acqisti effettuati nel marketplace La
fisionomiadellagaranziapensata comdorma di tutelacex ante & pensata per far
siche il pagamento sia trasferito al venditoedl denaro entrnellasuadisponibilita
solo al verificarsi di una condizione e ciaecbnfema da parte del consumatore di
unaNA OST A2yS &a2RRA&FI OSyidS RStfQ2NRAYS® L
seguito della emunicazione da parte deharketplaceR St f QI @ Ziéngdeli I NX O
RSYIFNR RSftfQl Olj dzA NSy (i S @ utw idzeugtadia daRipad dzii 2 LIS
finche non vi sara la conferma di regolare consednajuesto modo la garanzia di
pagamentosi traduce inuna sorta dideposito in garanzia di escrow account

schemepS NJ NA RdzZNNE QA y & 2d\dHcSseEso tBripcods2nfeldNE @S N&

27In questo percorso il soggetto pud avvalerdirdkerdealerassociati alla piattaforma. Il fondo piu
grande di Ant Fiancial, denominato Tianhong Yu'e Bao, offre interessi superiori al 2% (tasso
generalmente migliore di quello garantito d&seche).

28/a ricordato come una delle criticita nel contest cinese fosseedacscarsa accettazione da parte

dei commercianti dei metodi di pagamento esistenti per la presenza di commissioni. Sul punto si
veda in particolaréd. KLEIN,I s Ch i n ayménssystem the fytiae?.

29Gj tratta di un contratto accessorio in geneollegato ad una compravendita finalizzato ad
assicurare il corretto adempimento delle obbligazioni e diffuso negli ordinamenti anglosassoni. Per
una ricostruzione della naszit d el | a eci@ws a partiee dad settote dmmobiliare si veda in
particolare JMANN, Echrowsi their use and valuen Univ. lllinois Law Forum 1949, p. 298 ss.
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YIEYGSYSNE Af RSYIFINR yStftQSOo2araidsSyl aSsSLILX

4. [ Q2 T HiSdediti di pagamentoin collaborazione con operatori
tradizionali potrebbe apparirein grado di generare minori problemi. In realta
guesta modalita di offerta si inserisce in un processo di frammentazione della
catena del valorgia avviato da temped in continua evoluzione proprider uno
spinto mix tra frazionamento della priegione e sviluppo tecnologi€®. Questo
determina nuoe modalita di éferta ed incided dzf t I NRAf SOy 1 I &l dzi 2
servizisempre di pitinseriti in pacchettidi acquisto corredati dallpossibilita di
pagamento

Alla frammentazionesi accompagnacosi una progressivaaccessorietadei
servizi di pagamento quale pare dS fedpddienza di acquistgroposta dalla
piattaforma Comead A £t S @A RSy 1 thé papnerk frahshdtion is bekdning
AYONBI aAy 3t &he dmrRrmlbcBmediS Rransadtigh tolistreamline the
Odza 12 YSND &L SELISNRASYy OS¢

In questo quadro anchk partnershipcon gli operatori tradizionalkhssume
una fisionomia particolardnfatti, comemostra ad esempidmazonpayla Big Tech
gestiscesolo la componente finaldela SNIJA T A 2 = Cobl 2ligntefmenkre/ (i S NJF | (
tutte le altre, compresa la podsilita di finalizzare il pagamento attraverso il conto
corrente®?, vengono svolt&k I £ f Q2 WONF 4 A NB 2 ¢ O lalpiditafhreS a4 (2 Y

Sulla differente fisionomia che pud assumere A.LMCIANI, Escrow,in Contr. e Impr, 2005,

p.801 ss. e AFUSARQ La clausola di escrow accounity Nuova giur. &., 2015, p. 2566 ss.

Sull dapplicazi oneecdmmerces eedd in pasicolare MEHENG Odling

resolution of ecommerce disputes: perspectives fron Ehgopean Unione, the Uk and China,

Springer, 2020p.320 ss. Sul caso specifico @nsenta il rinvio aA. CANEPA, Dai dati al
denarché. |,

L. 6espr edi Mi SERE Prestazione frazionata e regole del rapporto fra impréseR.

LENER, G. LUCHENA- C. ROBUSTELLA (a cura di)Mercati regolamentati e nuove filiere del
valore,Giappictelli, Torino, 2020, p. 233 ss.IB., Innovazione tecnologica, algoritmi e prestazione

frazionata dei servizi finanzigrRelazione al convegriot i ca e d i rligenza artifigader unoi n
sostenibile in finanzaJniversita degli studi di Milano, 26 ottre 2021.

T e considerazioni sono contenut e Imp@idationd ofc u ment o
digitalisation in retail padum200t ps6.f or t he Eurosy
%2Relazioni di collaborazione si osservano anche per servizi hapuzdr GoogleCitibank o Apple

Goldman Sachs/Mastercard Sul | 6ut il i zzo dell e infrastrutture
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O2yaz2ft ARIF Af &adz2 NI LILRNI2 SaOpedmbhidz 02y
come prestatore principale della ptzioné®, pur senza esserJ@anche grazie alla
memorizzazione dei metodi di pagamento utilizzati per precedenti acqQiggsto

aspetto, Ay aASYS £ fQlF 0O0Saaz A RI (A adz t S
collaborazione fra piattaforma e operatori tradizeny 2y & LI NAGF NR | ¢ Y|
dzy &2aidlyil ArtS O2y iNRftf 2 &dz f meitafoiniNI O (
stessa®* senza nemmenaloversi occuparelelle questioni di accesso al mercato e

dei relativi costi di conformit?.

t S NJ foffeRin dol&borazionenon caratterizza solo il segmento dei
pagamenti ma, come evidenziato ancRd- furbp@#ninsurance anddccupational
PensionsAuthority (EIOPAY, sta interessando anche altri segmenti di mercato
come quello assicurativoon notevoli rischi per canto concerne la presenza di
soggetti estranenella catena del valofé e laloro capacita di assumeranche un
ruolo di controllo senza essere assoggettati alla regolazione di seliereatene del

valore diventano cosi molto pit complesse sia per la foaggiore articolazione sia

delle Big Tech si veda in particolale FROST- L. GAMBACORTA - Y. HUANG - H.S. SHIN- P.
ZBINDEN, Big Tech and the changirggructure of financial intermediatiqrBlS Working papes n.

779, april 2019, p8, rep. sul sito www.bis.org.

335ul frazionamento della prestazione in ambito finanziario e le diverse combinazioni di ripartizione
della prestazione si veda in particoldle SEPE Prestazione frazionata e regole del rapporto fra
imprese,in R. LENER, G. LUCHENA- C. ROBUSTELLA (a cura di)Mercati regolamentati e
nuove filiere del valoreGiappichelli, Torino, 2020, p. 233 ss.

3Nella Comunicazione della Commissione del 24eseltire 2020, relativa ad una strategia in
materia di pagament i al dettaglio per | 6 UE, C
decennio la maggior parte delle innovazioni nel settore dei pagamenticehaentrata sul
miglioramento delle interfacce carclienti (ad esempio le applicazioni mobili) o delle soluzioni
front-end, senza modificare in modo sostanziale gli strumenti di pagamento utilizzati (carte, bonifici

bancari, ecc. ) 0 rand ferhitoripdi tecoologieastarmno aperofittandella loro

vasta base di clienti per offrire soluzioni freerid a utenti finali. Il loro ingresso nella finanza puod
consolidare gli effetti di rete e il |l oro potere
3In particolare attravecss | 6 approvazi one del | aofQhinawon Bldctrotich e Pe o

Signatures entrata in vigore in data 1 aprile 2005 ed il cui testo e reperibile sul sito
www.china.org.cnPer contro il sistema di licenzenil trasferimento di denaro é stato approvato

solo nel 2010.

3EIOPA, Discussion Paper on the (re)insurance value chain and new business models arising from
digitalisation, BoS 20276, 14 april 2020, rep. sul sito www.eiopa.europa.eu.

%Si vedaM-T. PARACAMPO,l nsurtech e | 6appl il sedoreiassicugativd,e| | e t
in ID. (a cura di),Fintech. Introduzione ai profili giuridici di un mercato unico tecnologico dei

servizi finanziarj secondo volume, 2021, p. 268 ss.
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per la possibile presenza di regole di vigilanza diverse per i soggetti partetipanti

A guesti aspetti si aggiungono anche importanti implicazioni concorrenziali
visto che um simile ripartizione&eomplica lo siluppo di servigersonalizzati da parte
deff Q2 LISNJ (G 2 NJ® LJdzbll REY BAY INBSS 6 NNHE &NBvi | £ f QA )
operatori LIN2 LINRA 2 | O G NI @S NErgerfadcia propdta®®.A I8faft2 Y A | R
j dzS & (ia®adairiscd 1 creazione di umonopolio in un segmento sitegico della
catena del valorattraverso il quale gossibile consolidare ed estendere la propria
posizione di forza in altri segmenti di mercato.

Una simile strategia appamafforzatadallaricerca di una sempre maggiore
espansionedi utilizzodi Amaonpayanchel f £ QS a (i SNY 2 sighididnt®@ S O2 & A 2
acquisizioni, basti pensare a quella di Perfflilehe accordi come quello tra
Amazon e Worldpayno dei piti grandi fornitori di tecnologie di pagamefito piu
di recente con la piattaforma Ady&h Infatiz Y SRALFYGS f QAyGS3
Amazonpay comeacquirer si amplia il numero di commercianti aderenti si
incrementail numero degli utenti utilizzatorie dei dati acquisibili e si rafforza la
proposta dic.d. eistomer experiendé

Un simile processo, datia rilevanza sempre maggiore di questi servizi sul
mercato, determina anchena minore probabilitadi conclusione dpartnerships

differentiAy 3IN}F R2 RA LR GSNJ fAYAGINBE fQSaLk ya

38Sul punto in particolar®. SEPE op. cit

%°Anche gli assistenti vocali possomoaf f or zare |l e barriere alldingr
concludere il pagamento mediante il solo comando vocale.

4°Amazon ha acquisito la societa di pagamenti multicanale Perpule nel marzpe2@Lmilioni di

dollari. Va segnalato come tra il 202 il 2021 Amazon abbia fatto molteplici investimenti

nell 6ambito fintech e pagament.i

“ 6accordo =~ stato siglato nel marzo 2019 e in
transazioni anndiessupportando piu di 300 tipi di pagamento in 120 vatliterse.

L daccordo del giugno 2020 ha per meansnercel 6i ntegr a
43Questa riguarda il consumatore direttamente attraverso la guida personalizzata garantita da una
profilazione sempre piu accurata sia indirettamente mediarit 6 of f er t a ai commer Ci
Amazon Logistic per un invio piu rapido dei prodotti. puhto si consenta il rinvio A. CANEPA,

Dai dati al denaro. Come le piattaforme hanno assunto la fisionomia di ecosistemi: dagli Stati Uniti

alla Cing, in L. AMMANNATI - A. CANEPA (a cura di),Tech Law: il diritto di fronte alle nuove

tecnologie Editoride Scientifica, Napoli, 2021, p. 240 ssl®., Big Tech e mercati finanziari:
Afsbarco pacificodo o Ainvasi oneo? Antad,anguestad i un i
Rivista, 2021.
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offerti dalla Big Tech.

4.1.[ QS Naaadi $ervizi di pagamento al fine di garantfeQSa LI yaiA 2y
RStfQS02aAaiGdSYl l & &dzYS dpfiando (a2 piafakodndzNI 1 A 2

originatrice & unsocial media Apparentemente i pagamenti potrebbero sembrare
un servizio poco rilevantper quest ecaistemi, in realta, come dimostraveChat
guedi rivegono una notevole importanza proprio pemna capitalizzazione dei dati
gia spontaneamente forniti dagli utenti.

Anche in questo caso uno degli elementi dimaggiore interesse € la
fisionomiadel serviziodi pagamento Infatti se consideriamo WeChaty questoé
erogato direttamente, senza una collaborazione con operatoriradizionali e
consente differenti soluziondi pagamentoe trasferimento di denaran grad di
garantire personalizzazione e flessikiliin funzione dke esigenze dei suoi
utilizzatori(compresda donazione di denaréf

Nello specifico WeChat pag integrato nellaapp a O 2 yui2SNdRétrice di
una serie di servizi di messaggistisaciale di prenotazione (ad es. petrasporti),
nonchédi acquisti di diverse tipoldg di prodotti*>. Come nel caso di AlipAyeChat
pay € basato su portafgli digitali e codici Qi grado di garantire un utilizzo per
acquistionlinee offline ai qualisi affianca la possibilitdi effettuare trasferimenti di
denaro tra soggettiv dzS&a  Qdzf GAY2 | aLlsSdaz2 & aidl G2
digitalizzazione di una tradizione cinese, quella dello scambio biedie rossé®, e

consente lo scambio di messaggi cordgseth denaro cosi comgyift card per

4a rilevato come anche Alipay supporti molte funzioni quali trasfento di denaro tra utenti

finali, pagamenti rapidi tramite codici QR, ricariche mobili, pagamento in app .

45Sulla fisionomia e i servizi di WeChat si veda MONTAG - B. BECKER - C. GAN, A
multipurpose application WeChat,: a review on recent researchront Psichol, 2018, p.1 ss.; A.
KLEIN,Chi nads di g aptil2020, ree sulsitowivw.booking.edu

48Sj tratta di una tradizione che prevedetault i | i zz o di hofgbaspereregalacesirs e ,
occasione di feste o ricorrenze denaro ad amici e parenti e che in anni piu recenti avevano avuto
applicazione anche per doni effettuati in segno di gratiludNeChat nel 2014 ha promosso la
digitalizzazione dello scambio di queste buste fino a quel momento avvenuto solo attraverso buste
cartacee e denaro contante.
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t a@quisto d prodotti.

La duplice possibilita di pagamenton(ine e offline) e trasferimento di
RSYIFINR O2yaSydasS ||t diita 8iyelfefuard pa§amanti oA f A O L
trasferimenti di denargrescindendo t f £ QA Y F NI & ( NHzi G dzN>F RA @S
intreccio sempre piu stretto frinterazioni sociale relazioni economicherive di
intermediazione Un simile assetto fasrisce, come evidenziato anche nella
Strategiaeuropeain materia di pagamenti al dettagho cald dell'uso del contante,
I'importanza crescente delle soluzioni di pagamento del settore privato e la
prospettiva dell'emergere dioken correlati ad attivitd S R titd le haAcNg
centrali ad esaminarda possibilia di emettere valute digitalf*’” anche come
risposta a questi sviluppl.de processo risulta gia avviato nel cotesto cinps#prio
£t f dz0S RS idteiSdh pabjayhénto 2AlipSy eRs@phattutto e@hat
pay*® e medianteil progetto giain stato avanzatadi uno yuan digitale EFCNY?®)

promossodalla Banca Centrale Cinedeepple Bank Of ChinaPBOG®. Infatti la

“Si veda | a Strategia in materia di pampachkenti al
la Comunicazione della Commissiond @é settembre 2020, Strategia in materia di finanza digitale

per | 6UE, COM(2020)591

“®Molteplici esempi di tokenizzazione sono gia evidenti a partire da quelli piu semplici nati in
ambito studentesco ad esempir le raccolte di informazioni finalizzatel éndagini o richieste di

supporto nel percorso universitariul tema si ved&. KOW - X. GUI - W. CHENG Special

digital monies: the design of Alipay and WeChat Wallet for mobile payments practices in China

16th IFIP Conference on Hum&omputer Inteaction (INTERACT), Sep 2017, Bombay, India.

p.136 ss.

4°Sullo yuan digitale si vedano il progetto del gruppo di lavoro che ne illustra le caratteristiche
Working Group on ECNY Research and Development of the People's Bank of China, july 2021,

rep. sul sib www.pbc.gov.cn.

50va ricordato come vi siano numerosi progetti di sviluppo di monete digitali emesse dalle banche
centrali, tra .l e Poywylrii oamahequlesawrud ti mo progett
della Banca Centrale Europea, ottol#@20, rep. sul sitovww.ecb.europa.euAl fine di una

maggiore condivisione dei progetti in corso sono statappate anche sedi di discussione come il

Central Bank Digital Currency (CBDC) creato nel gennaio 2020 Bank for International

Settl ements (BIS) che ha el aborato un rapporto
currencies; foundational pgiples and core features, rep. sul sito www.his.org. Per una ricognizione

sui progetti avviati si vedaria particolareT. MANCINI-GRIFFOLI- M.S. MARTINEZ PERIA- I.

AGUR, A. ARI - J. KIFF - A. POPESCU- C. ROCHON Casting Light on Central Bank Digital

Currency,, IMF Staff Discussion Note, November 2018., rep. sul siow.imf.org; A.N.

DIDENKO - D.A. ZETZSCHE- D.W. ARNER - R.P. BUCLEY After Libra, Digital Yauanand

Covid19: Central Bank Digital Currencies and the new world of money and payments systems

2020, eM. CHORZEMPA China, the United States and Central Bank ifaigCurrencies: How

important o sot be first2021, rep. sul sito ww.ssrn.com.
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ratio RA  dzy' | NJ LJA RI-CNYé&R@dprio tjyefa diRretvénifedsulla
NA RdzZl A2y S RSt gefedatadai paydnientindbifiii Ad ¥dsSsi affianca
probabilmente anche una ulteriore finalitae cioe la volonta di anticipare
dzy QS @Sy G dzI t Sabléctlrtld gadeydélle PRaktaforme citatén modo da
mantenereun controllo centralizzato sullo strumentoonetaric®™.

Infine insieme &#la personalizzazione del pagameritdesacome adattabilita
di differenti soluzioni in funzione delleesisgenze degli utentii srileva una
personalizzazione delle tariffe offeffedi molteplici servizecompresi quellpubblici
delle aree metropolitane Infatti WeChatgrazie ai dati acquisied al processo di
profilazione qando si utilizza il propri@ccountper esempio perf QI Olj dzA &G 2 F
biglietti della metropolitana in baseaf LINR FTAf 2 a muBérd @atie Sy (4 S
tipologie di spostamento ufbano, extraurbano, giornalierqg settimanale ecc.)
applica alla luce dei datforniti, tariffe personalizzatee riduzioni [ Q 2 tivd & (i
quello di utilizzarda personalizzazioneome incentivo per gli utenti ad effettuare
tutti i loro acquistimediante lapiattaforma o il sistema di pagamento da essa
sviluppato in grado di garanérsemplicta ed economicita e tariffe migliori di glle
applicate per il pagamento in contanti.dzS & (i Qdzf GAY2 FaLsSidz2z 8§ R
In quanto, proprio il risparmio su una vasta gamma di sergarantito

esclusivamente dal pagamentmon WeChat payha rappresentato e continua a

Y e due BigTech controllano il 94% delle transazioni effettuate con pagamenti mobile.

52Sul punto si veda in particolage CHIU - T.N. WONG Payments on digital platforms: sdiency,
interoperability and welfarefebruary 2021, rep. sul sitewvw.ssrn.com.

53Sulle discriminazioni che un simile assetto pud determinare ve pit in generale sulla fisionomia dei
c.d. prezzi predatori esiste una vasta letteratiraedano in partidareA. FLETCHER Predatory

pricing in twoside markets: a brief eoment in Competition Policy International, 200B.H.
KOBAYASHI, The law and Economics of predatory pricir®P08, rep. sul sito www.ssn.coiN;
NEWMAN, The cost of loss privacy: consunf&arm and rising economic {aquality in the age of
Google in Will. Mitchell Law Revieywwol.40, 2, 2014, p. 848 s&;A. BAMBERGER- O. LOBEL,
Platform market poweiin Berkley Technology Law Journ&017, p. 1051 ssl;. KHAN,Ama z on 6s
Antitrust Parada, in Yale Law Journal 2017, p. 713 ss. MBOURREAU et al., Big Data and
Competition Policy: Market Power, personalised pricing and advertjsi@l7, rep. sul sito
www.cerre.eu .; V. LEMMA, | servizi di pagamentoin F. CAPRIGLIONE Manuale di diritto
bancarioPadovaCedam, 2019 p. 297 ss. ¢éD., Fintech Regulation. Exploring New Challenges of

the Capital Market UnionPalgrave MacMillan, 2020, p.245 ss.
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rappresentare un fo¥ Y 2 (G 2 NB ddb gliesto themida fispditd adltri.
Inoltre la garanzia di soluzioni di pagamento personalizaat®empagante darezzi
S GFNATFTTFS a4l revideSampe pitRchbmpleaiesgidl cdrapetitiviper
altri fornitori di servizi di pagamentprivi della medesima capacita di sfruttamento
dati e conseguentemente non in grado di garan@@onomamentele mdesime

condizioni¢

5. | senizi di pagamento sviluppatilalle Big Techstatunitensi e cinesi
appaiono interessantper il ruoloassunto ndl Q S & LJFeynd kdhsbllamento
RSt f QS Gepér Ia torid fisidhomia

[ ebgazionedi questi servizi consente alla piattaforma di incrementare e
diversificarel dati, di offrire servizi sempe piu appetiilli e peisonalizzati agli utenti
e rafforzareil lockin grazie ad urpercorsoguidato dalla scelta, alla conclusione
RSt f Ql Olj dzA pag@meM S RA L y (i S Af

In realtacome evidenziat@uesti servizia seconda del contesto economico
in cui sisviluppa la piattaforma originatrice, possono svolgere anaha& funzione
LINEE AYAY I NS O2adGdAddzia@gl RSttt QSO2aradsSyl o
scarsa diffusione o utilizzo di metodi di pagamento offerti da operatori tradizionali.

Pertanb il differente contesto economico di riferimenfoud influenzae sia
il momento nel quale gli ecosistemi decidono di offrire i servizi di pagamenta sia
loro fisionomia Infatti possono essere offertlj dz Y R2 f QSO2aAadaSyl
affermato e mediante codlaborazione con operatori tradizionali oppure
direttamente ein cautonomie da parte della piattaformaEntrambe le soluzioni
denotanocriticita per il mercato dei pagamenti e non soloy ¥ § § A I QSNER 3|
collaborazioneadottata dalle Big dch statwitensi,in primo luogogarantisceuna
profilazione piu accurata grazie allgormazioni sulle abitudini e capacita di spesa
degli utenti e un consolidanento della sa posizione di forzaul mercato. In
secondo luogo consolida il ruolo centraleelld piattaforma nel segmento
RSt f QAyYy (SNFI Qrich ta es32 fgrnitbinuimoSlginitdre fo@ Q0O O0S a a2 |
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