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PRESIDENZA DEL PRESIDENTE
GIANFRANCO CONTE

La seduta comincia alle 14,40.

Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che la pubbli-
citd dei lavori sara assicurata anche at-
traverso l'attivazione di impianti audiovi-
sivi a circuito chiuso e la trasmissione
televisiva sul canale satellitare della Ca-
mera dei deputati.

Audizione del presidente della Consob,
Lamberto Cardia, nell’ambito del-
I'esame della Comunicazione della
Commissione europea sulla vigilanza
finanziaria europea (COM(2009)252 de-
finitivo).

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca,
ai sensi dell’articolo 143, comma 2, del
Regolamento, l'audizione del presidente
della Consob, Lamberto Cardia, nell’am-
bito dell’esame della Comunicazione della
Commissione europea sulla vigilanza fi-
nanziaria europea (COM(2009)252 defini-
tivo).

Ringrazio per la sua presenza il pro-
fessor Cardia, che ¢ accompagnato dal
dottor Antonio Rosati, direttore generale,
dall’avvocato Michele Maccarone, funzio-
nario generale, dalla dottoressa Nicoletta
Giusto, responsabile dell’ufficio relazioni
internazionali, dal dottor Manlio Pisu, re-
sponsabile dell’'ufficio rapporti con la
stampa e dal dottor Riccardo Carriero,
funzionario dell’ufficio studi giuridici e
rapporti con il Parlamento.

Do la parola al professor Cardia per lo
svolgimento della relazione.

LAMBERTO CARDIA, Presidente della
Consob. Signor presidente, ringrazio lei e
tutti i parlamentari presenti. La Consob
considera un onore intervenire alle audi-
zioni programmate dal Parlamento. Pur
comportando un certo impegno, tale do-
verosa partecipazione, alla quale guar-
diamo sempre con interesse, ci consente,
infatti, di offrire il nostro contributo e
anche di far conoscere il nostro modo di
operare e di valutare.

E ormai imminente — probabilmente,
avra luogo gia la prossima settimana — la
presentazione, da parte della Commissione
Europea, delle proposte di regolamento
concernenti listituzione e la disciplina
delle attivita delle nuove autorita di vigi-
lanza europee e del Consiglio europeo per
il rischio sistemico. Tali proposte do-
vranno essere successivamente adottate
dal Parlamento europeo e dal Consiglio
secondo la procedura di codecisione.

Le proposte, com’é noto, si basano sul
lavoro di analisi e di indirizzo concretiz-
zatosi nella Comunicazione della Commis-
sione europea del 27 maggio 2009, oggetto
dell’odierna audizione. Sui contenuti della
Comunicazione il Consiglio europeo si &
espresso favorevolmente il 19 giugno e la
consultazione pubblica si ¢ chiusa lo
scorso 15 luglio.

Un rilevante contributo di studio e di
orientamento era stato fornito, in prece-
denza, dal cosiddetto gruppo de Larosiére,
che, incaricato di valutare ipotesi di ri-
forma dell’architettura della vigilanza in
Europa, ha rassegnato le proprie racco-
mandazioni alla Commissione — oltre che
al Parlamento europeo e al Consiglio eu-
ropeo — il 25 febbraio 20009.
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La proposta del gruppo ha raccolto
ampio consenso.

La Commissione europea intende oggi
imprimere la massima accelerazione pos-
sibile alla riforma prefigurata dal gruppo
de Larosiére, affinché il nuovo sistema di
vigilanza possa essere operativo gia all’ini-
zio del 2011.

L’urgenza della riforma deriva dai pro-
blemi di stabilita e affidabilita che la crisi
finanziaria ha creato nel funzionamento
dei mercati internazionali.

Gli accordi di cooperazione e scambio
di informazioni su basi volontarie e bila-
terali, pur ispirati a standard comunitari,
non hanno consentito di gestire in modo
efficace i complessi problemi generati
dalle difficolta economico-finanziarie di
importanti operatori con attivita transna-
zionale.

Nei rapporti con gli Stati Uniti si €
avvertita l'assenza di un interlocutore
unico europeo, fatta eccezione per l'atti-
vita svolta dalla Banca centrale europea.
Rapporti diretti — anche per lo scambio di
informazioni utili alla gestione della crisi
— sono stati invece instaurati con singoli
Paesi europei. Proprio sotto quest’ultimo
profilo la Consob ¢ stata particolarmente
attiva.

La crisi finanziaria si &€ potuta propa-
gare, assumendo connotati di gravita senza
precedenti, grazie anche ad un approccio
regolamentare fortemente influenzato da
una cultura giuridica che ha la propria
matrice nel common law, la quale ha
condizionato profondamente anche la pro-
duzione normativa dell’'Unione europea.

La crisi finanziaria insegna che sono
necessarie riforme degli assetti istituzio-
nali e normativi che pongano al centro
delle regole l'obiettivo della protezione
degli investitori, presupposto fondamen-
tale per ricreare un clima di fiducia atto
a consentire il superamento della crisi e il
ripristino di durature condizioni di stabi-
lita dei sistemi finanziari.

E necessaria, perd, una forte volonta
politica per condurre a termine un siffatto
processo, che, alla fine, potra anche com-
portare una riduzione delle discrezionalita
e delle competenze nazionali.

La rinuncia alla sovranita nazionale,
relativamente a taluni ambiti della disci-
plina e della vigilanza sui mercati finan-
ziari, & coerente con il dettato costituzio-
nale laddove sia funzionale al persegui-
mento, in condizioni di parita, di un bene
comune per il nostro Paese e per gli altri
Stati membri dell’'Unione europea. La no-
stra Costituzione non aveva certo previsto,
all’articolo 11, una tale espansione, ma il
dettato costituzionale ha una potenzialita
molto ampia. I bene comune ¢ rappre-
sentato da una piena armonizzazione del
quadro normativo e regolamentare — un
« libro unico delle regole » (single rulebook)
applicabile in tutti i Paesi dell’'Unione —, in
grado di assicurare condizioni perfetta-
mente omogenee di protezione degli inve-
stitori e di prevenire ogni forma di arbi-
traggio regolamentare.

La crisi ha messo a nudo l'incompiu-
tezza del processo di armonizzazione de-
lineato nel Financial services action plan e
i limiti dell’approccio alla produzione nor-
mativa basato sul cosiddetto sistema
Lamfalussy.

Per alcuni fenomeni non esiste una
disciplina armonizzata a livello europeo,
sebbene recenti iniziative della Commis-
sione Europea abbiano colmato importanti
vuoti normativi relativamente alle agenzie
di rating e agli hedge fund.

Nelle aree dove é stato raggiunto un
livello di armonizzazione piu elevato sono
rimaste frammentazioni, connesse a diver-
sita nazionali nelle modalita interpretative
della disciplina, nelle prassi di vigilanza e
nei regimi sanzionatori, a loro volta ri-
conducibili a compromessi raggiunti in
esito a negoziati difficili e non equilibrati.

Obiettivo dellipotesi di riforma dovra
essere anche quello di superare un ap-
proccio condizionato — in positivo o ne-
gativo — dalle specificita di alcuni sistemi
finanziari domestici. Dovra essere trovato
un bilanciamento di interessi che riparti-
sca in modo equo ed equilibrato sacrifici
di tradizioni e prassi di regolamentazione
nazionali e che possa trovare elemento
unificante nei principi di tutela dei rispar-
miatori e di trasparenza e correttezza dei
mercati. Tali principi rappresentano, in-
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fatti, il presupposto per il recupero della
fiducia sui mercati e — soprattutto in
questo momento — non devono essere
sacrificati ad altre finalita.

La riforma a livello europeo si inserisce
in un contesto di ampia revisione dell’ar-
chitettura della vigilanza e delle regole dei
mercati globali.

Tali temi sono infatti nell’agenda dei
Governi dei principali Paesi industrializ-
zati e delle organizzazioni internazionali
ed hanno gia condotto al rafforzamento
del ruolo di coordinamento del Financial
stability forum, divenuto Financial stability
board, che, congiuntamente con il Fondo
Monetario Internazionale, dovra assicu-
rare che i nuovi standard regolamentari
per la prevenzione di crisi future siano
attuati in modo efficace ed omogeneo nei
diversi Paesi.

II prossimo G20 di Pittsburgh, che
segue le determinazioni assunte dal G8 di
L’Aquila per definire uno « standard legale
globale », rappresenta una prima, forte
opportunita per verificare i progressi ef-
fettuati dagli organismi internazionali che
emanano standard normativi nel dare con-
tenuto agli impegni di carattere generale.

L’attivita della Commissione europea si
inscrive nel predetto contesto, in quanto la
Commissione rappresenta 'Europa, unita-
mente alla presidenza pro tempore del
Consiglio, nei consessi internazionali nei
quali si discute della crisi. E possibile che
gia al prossimo G20 la Commissione eu-
ropea — oltre a fornire aggiornamenti
sullo stato del dibattito a livello legislativo
in materia di fondi speculativi, remunera-
zioni e requisiti di capitale per gli inter-
mediari — intenda illustrare gli indirizzi
della riforma istituzionale in Europa.

La riforma che la Commissione si ac-
cinge a porre sul tavolo di Consiglio e
Parlamento europeo si ispira, come detto,
direttamente alle raccomandazioni del
gruppo de Larosiére, assumendo solo per
limitati aspetti connotati diversi.

Com’¢ noto, le raccomandazioni del
gruppo configurano un percorso evolutivo
articolato in tre fasi.

Nella prima, da realizzare nel biennio
2009-2010, si prevede la trasformazione

dei comitati di livello 3 in autorita europee
con il fine di dettare standard e prassi di
vigilanza vincolanti, coordinandone I'ap-
plicazione.

Nella seconda fase, da attuarsi nel
biennio 2011-2012, il ruolo delle tre nuove
autorita europee viene considerevolmente
rafforzato, affidando loro nuovi compiti,
fra cui quelli di dettare modalita inter-
pretative della disciplina comunitaria vin-
colanti per le autorita nazionali e di
esercitare un ruolo di revisione a posteriori
degli standard qualitativi della vigilanza
delle autorita nazionali, anche attraverso
un processo di cosiddetta «verifica tra
pari» fra le stesse.

Nella terza fase, che abbraccia i tre
anni successivi al completamento della
seconda (2013-2015), si procedera alla re-
visione del funzionamento del sistema per
valutare il passaggio ad un modello di
vigilanza per finalita, con la creazione di
un’autoritd responsabile per i profili di
microstabilita e di vigilanza prudenziale
(che nascerebbe dalla fusione dell’autorita
europea competente per il settore banca-
rio e di quella competente per il settore
assicurativo) e di un’autoritd competente
per la trasparenza, le regole di condotta e
1 mercati mobiliari (che nascerebbe so-
stanzialmente dalla previgente autorita
competente per i mercati mobiliari).

La Commissione europea propone,
nella Comunicazione del maggio 2009,
un’accelerazione nell’attuazione delle rac-
comandazioni del rapporto de Larosiére,
accorpando le due fasi iniziali e prefigu-
rando l'avvio delle attivita delle nuove
autorita europee a partire dal 2011.

L’architettura proposta dalla Commis-
sione si fonda su due pilastri: l'istituzione
di un Consiglio europeo per il rischio
sistemico (ESRC), deputato alla vigilanza
macroprudenziale e alla diffusione, ove
necessario, di allarmi preventivi per la
stabilita del sistema finanziario UE e di
raccomandazioni specifiche, seppur non
vincolanti (in tale organismo, che rappre-
senta una reale innovazione nel panorama
europeo, siederebbero i governatori delle
banche centrali, il governatore della BCE
e i presidenti delle nuove autorita europee
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di vigilanza finanziaria); listituzione del
Sistema europeo delle autorita di vigilanza
finanziaria (ESFS), costituito da una rete
delle autorita di vigilanza nazionali —
aggregate in tre nuove autorita europee di
settore, frutto della trasformazione degli
attuali comitati di livello 3 (CESR, CEBS e
CEIOPS) — deputata alla salvaguardia
della solidita delle singole imprese finan-
ziarie e alla protezione degli investitori.

Una delle novita pit importanti del
progetto di riforma — peraltro alla base
delle proposte del gruppo de Larosiére —
prevede l'introduzione di una funzione di
vigilanza di macrostabilita a livello euro-
peo, cioé di una funzione che intercetti i
rischi di natura generale derivanti dal-
I'evoluzione del quadro macroeconomico
che potrebbero potenzialmente colpire
tutti gli intermediari e/o i mercati. In
passato, tale aspetto era stato ritenuto di
minore rilevanza rispetto a quello della
microstabilita e della vigilanza sulla sana
e prudente gestione dei singoli soggetti,
mentre la crisi ha posto chiaramente in
luce come I'analisi dei rischi sistemici sia
fondamentale a fini di prevenzione. Affi-
dare una funzione di tale natura alla
Banca centrale europea avrebbe sollevato
problemi molto complessi, in parte colle-
gati alla circostanza che non tutti i mem-
bri dell’Unione appartengono alla zona
dell’euro.

Il Sistema europeo delle autorita di
vigilanza finanziaria comprende un Comi-
tato di coordinamento (Steering Commit-
tee), tre nuove autorita di vigilanza euro-
pee dotate di personalita giuridica e le
autorita di vigilanza nazionali. Le tre
nuove autorita europee nascono dalla tra-
sformazione e dal potenziamento degli
attuali comitati di terzo livello.

Le nuove autorita possono intervenire
in caso di manifesta violazione del diritto
comunitario, emanando raccomandazioni
vincolanti per le autorita nazionali e pos-
sono avere poteri di vigilanza pieni (com-
presi quelli di natura autorizzatoria e
ispettiva) nei confronti di soggetti la cui
attivita & strutturalmente transfrontaliera
(primi tra essi le agenzie di rating e le
stanze di compensazione).

Inoltre, le autorita possono emanare
regole vincolanti al fine di addivenire ad
un «libro unico delle regole europee ». A
tale riguardo va rilevato come il nuovo
sistema non si sostituisca al sistema
Lamfalussy per la regolamentazione del
mercato europeo, ma ne rappresenti
un’evoluzione. La Commissione europea si
accinge infatti ad emendare tutte le diret-
tive di settore per prevedere — come
attualmente stabilito dal sistema Lamfa-
lussy — in quali casi e su quali materie le
autorita potranno emanare regole vinco-
lanti. Rimane ferma la possibilita, per le
nuove autorita, di adottare linee-guida
finalizzate al ravvicinamento delle prassi
di vigilanza, che le istituzioni nazionali
potranno attuare su base volontaria se-
condo il principio «adeguati o spiega », il
quale prevede che vengano fornite pubbli-
camente le motivazioni nel caso in cui si
decida di non applicare gli standard rac-
comandati.

Lo Steering committee ha il compito di
favorire la cooperazione e la coerenza
degli approcci di vigilanza adottati dalle
tre autorita europee, soprattutto rispetto
ai conglomerati finanziari e alle istituzioni
attive su base transfrontaliera.

La vigilanza su singoli operatori rimane
affidata alle singole autorita nazionali. Le
ragioni sottostanti a detta decisione sono
da ricercarsi innanzitutto nella prossimita
rispetto ai soggetti vigilati e agli utenti dei
servizi finanziari. Inoltre, per quanto ri-
guarda gli aspetti di solidita patrimoniale
degli operatori, ¢ determinante la circo-
stanza che le decisioni di eventuali inter-
venti di sostegno rimangono inevitabil-
mente a carico dei bilanci statali e quindi
dei contribuenti dei singoli Paesi, rispetto
ai quali la legittimazione impositiva non
puo che essere ricondotta ai Governi na-
zionali.

Rimane ugualmente impregiudicata la
massima discrezionalita degli Stati nel di-
segnare i propri sistemi sanzionatori.

Allo stato attuale non ¢é ipotizzabile il
trasferimento della sovranita delle deci-
sioni di intervento pubblico dal livello
nazionale a quello europeo. Sarebbe in-
fatti necessario prefigurare una riforma
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strutturale della natura istituzionale delle
nuove autorita, affidando loro competenze
dirette su soggetti nazionali individuali,
rivedendo contestualmente il sistema ge-
nerale delle responsabilita istituzionali e
politiche.

Nelle nuove autorita vengono invece
centralizzati compiti specifici volti a pro-
muovere regole armonizzate e prassi uni-
formi di vigilanza e applicazione delle
norme.

I rapporti tra le autoritd nazionali,
basati sui principi di partnership, flessibi-
lita e sussidiarieta, devono prevedere un
maggiore coinvolgimento delle autorita dei
Paesi ospitanti in materia di politiche di
stabilita e di tutela dei consumatori, col-
mando i vuoti attualmente esistenti di
fronte ai rischi diffusi in diversi Paesi da
operatori transfrontalieri.

Continueranno a operare, e saranno
centrali nella nuova architettura, i cosid-
detti «collegi dei supervisori», costituiti
dai rappresentanti delle autorita nazionali
competenti a diverso titolo sulle attivita di
singoli operatori transfrontalieri. Impor-
tante ¢ il collegio dei supervisori istituito
per il gruppo Unicredit. Fino ad oggi tali
collegi hanno svolto un’attivita di raccolta
accentrata di informazioni e di massimo
coordinamento degli interventi di vigi-
lanza; il loro concreto operare ¢ rimasto
tuttavia condizionato al consenso e all’ini-
ziativa successiva delle singole autorita
nazionali coinvolte nella vigilanza. Per
questi motivi, la riforma sottolinea la ne-
cessita di un potenziamento dei collegi,
prevedendo che le nuove autorita europee
assumano un ruolo incisivo per favorire il
consenso all'interno del collegio, compo-
nendo eventuali divergenze ed orientando
le decisioni.

La proposta della Commissione euro-
pea si pone sostanzialmente in linea con le
riflessioni maturate dal gruppo de Laro-
siére, pur con qualche differenziazione, di
cui diro tra breve.

E utile distinguere due profili: quello
della governance e della legittimazione isti-
tuzionale delle nuove autorita europee e
quello della ripartizione dei compiti e

delle responsabilita della vigilanza sui dif-
ferenti comparti del sistema finanziario.

Per cio che attiene al primo profilo, la
proposta di riforma avanzata dalla Com-
missione Europea presenta ancora profili
di indeterminatezza, rispetto ai quali &
opportuno addivenire a orientamenti
chiari e definiti.

E necessario, prima di tutto, definire la
legittimazione politica e istituzionale delle
nuove autorita rispetto alle fonti di rango
primario della disciplina comunitaria. Il
principale problema che emerge dal nuovo
disegno €& rappresentato, infatti, dal di-
verso livello al quale attualmente si col-
locano gli obiettivi delle autorita di vigi-
lanza.

L’obiettivo di stabilita, sia a livello
macroeconomico sia a livello microecono-
mico, ampiamente sottolineato nel rap-
porto de Larosiére e nella Comunicazione
della Commissione europea, trova gia una
codifica nel Trattato (i cui articoli prefi-
gurano, peraltro, anche la possibilita —
allo stato non sostenuta — di attribuire la
vigilanza prudenziale delle banche alla
Banca centrale).

La missione della protezione degli in-
vestitori — che ¢ tipica delle autorita di
vigilanza dei mercati mobiliari e viene
assicurata attraverso la vigilanza su tra-
sparenza e correttezza dei comportamenti
— non trova, invece, analogo riconosci-
mento, contenendo il Trattato soltanto un
generico cenno agli «interessi economici »
dei consumatori.

E importante che il dibattito sulla
nuova architettura europea della vigilanza
e della regolamentazione, anche al di fuori
di situazioni di emergenza ben compren-
sibili, non si focalizzi esclusivamente sui
profili di stabilita, facendo passare in
secondo piano la rilevanza degli obiettivi
di tutela degli investitori, essenziali per
garantire l'efficienza e la stabilitd stessa
dei sistemi finanziari.

Peraltro, ¢ noto a tutti che la fiducia ¢
alla base del consenso e del buon operare.
Presupposto della stabilita & la fiducia
generalizzata nel funzionamento del si-
stema, che a sua volta discende diretta-
mente dall’efficacia delle tutele — in pri-
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mis, dalla vigilanza sulla correttezza dei
comportamenti degli operatori — e dalla
trasparenza dei mercati.

E essenziale, dunque, da un lato, che
anche per le autorita europee preposte ai
controlli di trasparenza e correttezza si
profili un percorso che porti a un’adeguata
legittimazione politica e istituzionale degli
obiettivi di protezione degli investitori
nella disciplina comunitaria di rango pri-
mario e, dall’altro, che si arrivi ad un
assetto istituzionale — di natura federale —
analogo a quello disegnato per la Banca
centrale europea.

La « costituzionalizzazione » all’interno
del Trattato degli obiettivi della regola-
mentazione e della vigilanza dei mercati
mobiliari costituisce una meta da perse-
guire con determinazione per qualunque
sistema intenda ripristinare piena fiducia
nei mercati finanziari. Soltanto una mo-
difica del Trattato potra infatti conferire
alle nuove autoritd, cosi come avvenuto
per la creazione della Banca centrale eu-
ropea, una dignita istituzionale atta a
perseguire in pieno quegli obiettivi che
oggi sono da pill parti auspicati. La mo-
difica del Trattato rappresenta un tra-
guardo finale che, se perseguito, potrebbe
dare efficacia all’operato comune.

E dunque opportuno che, con riferi-
mento alle nuove autorita europee, siano
definiti criteri di governance, modalita di
nomina dei componenti, meccanismi di
assunzione delle decisioni, modalita di
finanziamento e reclutamento del perso-
nale e rapporti con gli altri organismi
comunitari analoghi a quelli previsti per la
Banca centrale europea, al fine di garan-
tire alle stesse un elevato livello di indi-
pendenza ed autonomia, sia pure contem-
plando meccanismi di elevata responsabi-
lizzazione e rendicontazione dei risultati
conseguiti nei confronti dei Governi e delle
istituzioni.

La definizione di un sistema di rela-
zioni formalizzate con Parlamento euro-
peo, Consiglio e Commissione europea do-
vrebbe poter risolvere il problema senza
ledere l'indipendenza delle autorita.

Rimane, tuttavia, da definire il « peso »
nel sistema della Commissione europea,

auspicando che ad essa venga assegnato
un ruolo di « osservatore », piuttosto che di
« attore » di rilievo, nelle riunioni e nell’iter
decisionale delle nuove autorita. Considero
questa una preoccupazione di particolare
rilevanza.

Per cio che riguarda il tema delle
competenze e delle responsabilita delle
nuove autorita europee, & da rilevare che
la proposta della Commissione europea si
pone pienamente in linea con quella del
gruppo de Larosiére.

Le autorita avrebbero due compiti fon-
damentali.

Il primo & quello di definire una serie
di standard in materia di regolamenta-
zione e vigilanza per le autorita nazionali.
Le autorita di vigilanza europee dovreb-
bero definire un « codice » unico di regole
armonizzate applicabili a tutte le istitu-
zioni finanziarie, dettando orientamenti
interpretativi e standard di vigilanza giu-
ridicamente vincolanti per le autorita na-
zionali competenti.

Il secondo compito, invece, & di natura
piu operativa e di enforcement, avendo le
nuove autorita il potere di raccomandare
alle autorita nazionali le misure necessarie
per far fronte a palesi violazioni della
normativa comunitaria entro una deter-
minata scadenza, e potendo applicare di-
rettamente le misure raccomandate in si-
tuazioni di emergenza o qualora le auto-
rita nazionali rimanessero inattive. Ulte-
riori compiti operativi riguarderebbero la
composizione di controversie tra le auto-
rita di vigilanza del Paese di origine e di
quello (o di quelli) di destinazione, l'au-
torizzazione e la vigilanza di determinati
organismi di dimensioni paneuropee (tra i
quali le agenzie di rating) e il coordina-
mento delle misure in caso di crisi.

La proposta di riforma della Commis-
sione europea non tocca, invece, il piano
delle responsabilita e delle competenze
dirette delle autorita dei singoli Paesi
membri nell’esercizio della vigilanza su
singoli operatori. Ha ottenuto ampi con-
sensi una netta posizione favorevole a
mantenere a livello nazionale l'attivita di
autorizzazione e di vigilanza continua su-
gli operatori, seppure sulla base di prassi
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di vigilanza armonizzate e vincolanti det-
tate dalle autorita europee e nell’ambito di
una pit efficace e migliore collaborazione
tra autorita nel caso di operatori tran-
sfrontalieri.

Tale impostazione, nella fase attuale,
appare condivisibile.

E da auspicare, peraltro, che il raffor-
zamento delle istituzioni europee sia effi-
cace e non condizionato da compromessi
e logiche di parte. E il momento di di-
mostrare una nuova attitudine degli Stati
membri a dare la dovuta priorita alla
salvaguardia dei superiori interessi collet-
tivi europei, in un processo di trasferi-
mento — parziale e progressivo, ma equi-
valente — della sovranita in materia di
regole, vigilanza e sanzioni. Per realizzare
cid occorre una forte e convergente vo-
lonta politica.

L’emanazione di standard vincolanti in
materia di modalita interpretative della
disciplina comunitaria e di prassi di vigi-
lanza presuppone il potere da parte delle
nuove autorita europee di controllare I'at-
tuazione delle regole e l'operato delle
autorita nazionali. E da vedere con favore
tale possibilita, come pure ¢ da condivi-
dere l'attribuzione alle autorita europee di
un ruolo di mediazione in caso di diver-
genze tra due o pill autoritd nazionali,
anche per assicurare una maggiore prote-
zione degli interessi delle autorita dei
Paesi cosiddetti « ospitanti », nei quali ven-
gono commercializzati su base transfron-
taliera servizi e prodotti finanziari di in-
termediari autorizzati in altri Stati del-
I'Unione. L’Italia, tra l'altro, ¢ tipicamente
un Paese ospitante, cosi come il Regno
Unito ¢ tipicamente il Paese di origine dei
principali operatori.

Una chiara definizione dei compiti, dei
poteri, dei caratteri dei controlli e delle
finalita di vigilanza spettanti alle nuove
autorita rispetto a quelli delle singole
autoritd nazionali, unitamente all’indivi-
duazione dei reciproci rapporti, dovrebbe
evitare o comunque aiutare a risolvere
eventuali problemi anche nei rapporti con
le magistrature nazionali.

La proposta della Commissione euro-

N

pea & incentrata sulla trasformazione dei

tre comitati europei esistenti. Al momento,
tali comitati realizzano una ripartizione
dei compiti di vigilanza secondo un ap-
proccio settoriale, che distingue le autorita
di controllo su attivita bancaria, assicura-
tiva e mercati mobiliari. La scelta effet-
tuata tiene conto della maggiore fattibilita,
in questa fase, di un progetto che tra-
sformi strutture esistenti piuttosto che
crearne di nuove, con competenze molto
cambiate. D’altronde, occorre considerare
che il dibattito volto a stabilire quale sia
il modello di vigilanza piu efficiente non
ha prodotto ancora risultati univoci e,
inoltre, che le nuove autoritd non avranno
compiti di vigilanza diretta sugli operatori
(ad eccezione di quanto detto per le agen-
zie di rating).

Il rapporto de Larosiére raccomanda
che, passati tre anni dall’avvio della ri-
forma, una revisione dell’architettura di
vigilanza potrebbe muovere verso un si-
stema articolato in due sole autorita, se-
condo un approccio per finalita: la prima
responsabile per le questioni prudenziali
del settore bancario e assicurativo e, piu in
generale, per le questioni di stabilita; la
seconda responsabile per le regole di con-
dotta e disciplina dei mercati.

La stessa Commissione europea rico-
nosce che, dopo un determinato numero
di anni, si potra procedere ad una revi-
sione del sistema.

Sembra quindi che abbia prevalso un
atteggiamento pragmatico, atto a consen-
tire l'avvio pitt tempestivo della riforma,
rinviando al futuro e alla verifica delle
esperienze concrete, anche di singoli Paesi
(si pensi in particolare al Regno Unito,
dove ¢ attualmente posto in discussione il
modello di autorita unica), la possibilita di
adottare, anche alla luce dell’attribuzione
di poteri piu diretti e incisivi alle nuove
autorita, 'approccio per finalita, di cui la
Consob ¢ tradizionalmente promotrice e i
cui benefici sono stati riconosciuti nel
rapporto de Larosiére.

Mi permetto di ricordare che, ogni qual
volta ha avuto modo di rappresentare le
proprie valutazioni, la Consob ha sempre
sottolineato come le autorita debbano es-
sere due (con competenze distinte per
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finalita) e non tre: cid non per ampliarne
i poteri, ma per assicurare una migliore
funzionalita ed evitare squilibri nella re-
golamentazione. I limiti dell’approccio per
settore, nell’attuale contesto di crescente
integrazione tra intermediari e prodotti,
sono noti. Tale approccio non consente a
priori di definire la collocazione delle
responsabilita di vigilanza su comparti
trasversali e critici per il funzionamento
dei sistemi finanziari. L’istituzione di due
sole autorita potrebbe portare ad un si-
stema piu snello e meno burocratizzato.

Si conferma quindi la condivisione del-
I'obiettivo di una progressiva revisione nel
tempo del modello che vada in tale dire-
zione.

Il processo potrebbe anche facilitare
l'auspicata istituzionalizzazione nel Trat-
tato degli obiettivi di tutela degli investitori
e della trasparenza e correttezza, nonché
la definizione di un nuovo modello di
vigilanza europea che superi in modo
diretto e fortemente legittimato quella
frammentazione istituzionale che, nella
prima fase individuata, sembra destinata a
permanere.

Un sistema fondato su cinque nuovi
organismi — il Consiglio europeo per i
rischi sistemici, il Comitato di coordina-
mento e tre nuove Autoritd europee di
settore — rappresenta un assetto ancora
troppo burocratico e rischia di non assi-
curare la reattivita necessaria sia per pre-
venire e fronteggiare pericoli di gravi crisi
di stabilita sia per tutelare in maniera
tempestiva e adeguata i risparmiatori.

Nel definire il nuovo Consiglio per i
rischi sistemici e i suoi rapporti con le
nuove autorita europee si dovra assicurare
che le istanze di stabilitd siano sempre
compatibili con le finalita di protezione
degli investitori e si pongano su un piano
non differenziato di tutela.

Il Consiglio non deve essere interpre-
tato come un organismo di vertice, o
comunque come un interlocutore privile-
giato delle istituzioni politiche, conside-
rato, tra l'altro, che esso non si presenta
dotato di poteri vincolanti in relazione ad
istituzioni specifiche, potendo emanare

solo raccomandazioni non vincolanti, sep-
pur molto rilevanti ove rese pubbliche.

Dovranno essere ben chiariti, inoltre, il
ruolo del Comitato di coordinamento e i
rapporti che intercorreranno tra lo stesso
e le autorita di vigilanza, al duplice fine di
evitare un « appesantimento » del sistema,
che ne renderebbe meno rapida la rispo-
sta, e di scongiurare la creazione di ge-
rarchie istituzionali, che potrebbero di
fatto porre in una posizione sottordinata
l'autorita di vigilanza sui mercati mobi-
liari.

Le proposte della Commissione europea
per la riforma del sistema della vigilanza
sui mercati finanziari costituiscono un
punto di partenza realistico e pragmatico,
anche se certamente non perfetto. Le fi-
nalita del progetto sono per alcuni aspetti
ambiziose, ma per la loro realizzazione
occorre una forte determinazione politica.
E necessario cogliere I'attimo e far partire
adesso il motore delle riforme, prima che
lo slancio in tal senso si affievolisca.
Sarebbe un’occasione perduta lasciare che
prevalga la forza d’inerzia e che ci si adagi
sui primi segnali di una ripresa economica
ancora incerta.

A tale proposito, si sente affermare da
pitt parti che stiamo attraversando una
fase di recupero rispetto al momento piu
acuto della crisi. Si tratta di una consta-
tazione condivisibile. Tuttavia, occorre
considerare — anche I’OCSE, da ultimo, ha
richiamato l'attenzione su tale aspetto —
che la crisi potra produrre ulteriori effetti
negativi sull’occupazione.

Ritengo quindi che il fatto di avere
superato la fase pitt sfavorevole non debba
in alcun modo indurre a rinviare o a
diluire nel tempo la realizzazione delle
soluzioni che sono state elaborate per
rispondere alla crisi e per prevenirne altre.
Prevedere tempi lunghi per l'attuazione
della riforma, basata su un’organizzazione
gia molto complessa, potrebbe far dissol-
vere quella consapevolezza e quel senso di
responsabilita che hanno persuaso gli Stati
ad agire bene e presto. E uno stato
d’animo che si comincia a cogliere. Pro-
babilmente, la sensazione pud essere
frutto di una sensibilita eccessiva, ma pone
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in luce un aspetto che va evidenziato: se,
superato il momento di maggiore
asprezza, i segnali di ripresa dell’economia
dovessero stabilizzarsi, credo che vi sara
bisogno di una volonta politica molto forte
per realizzare le auspicate riforme.

Come sempre, si dovra prestare parti-
colare attenzione a quegli aspetti — solo
apparentemente di natura operativa e ap-
plicativa — attraverso i quali si imprimono
alla realta connotati pitt 0 meno virtuosi:
organizzazione, funzionamento, indipen-
denza e finanziamento delle nuove auto-
rita; competenze reali delle diverse istitu-
zioni comunitarie, anche rispetto ai singoli
Paesi membri; scelta delle persone chia-
mate all’'opera e spirito con cui queste
opereranno. Colgo l'occasione per osser-
vare come anche la scelta delle persone sia
fondamentale. Spesso mi capita di consta-
tare, in occasione di incontri internazio-
nali, che alcuni Paesi schierano staff con
una vasta esperienza, adeguati anche sotto
il profilo numerico. In Italia vi sono
senz’altro situazioni di eccellenza, ma non
possiamo certo affermare che sia vasto il
numero di coloro i quali sono in grado di
affrontare, con nerbo e capillarita pari a
quelli dimostrati dai rappresentanti degli
altri Paesi, le problematiche di rilievo
internazionale.

Su alcuni di questi aspetti desidero
formulare brevi considerazioni, frutto an-
che dell’esperienza maturata sul campo.

Rimangono forti incertezze sulle mo-
dalita di applicazione del principio di
responsabilita fiscale e sull’estensione che
ad esso sara data in concreto, soprattutto
in occasione di nuovi sintomi di crisi.
Alcuni Paesi — tra i quali sarebbe da
includere, secondo taluni, il Regno Unito —
potrebbero invocare il predetto principio
per continuare ad assicurare alle istitu-
zioni nazionali ampia discrezionalita, in
modo da preservare al proprio mercato
forza competitiva e capacita di attrazione,
anche a detrimento del livello di tutela di
soggetti di altri Paesi e, in definitiva, a
scapito di una piena attuazione della ri-
forma europea.

La mancata previsione delle nuove isti-
tuzioni nel Trattato e i rapporti intercor-

renti con la Commissione europea riman-
gono elementi di debolezza istituzionale e
si prestano ad una minore chiarezza nei
rapporti con gli organi di governo dell’Eu-
ropa. Una procedura di «riconoscimento
formale », da parte della Commissione eu-
ropea, degli standard emanati dalle auto-
rita puo, di fatto, condizionare la regola-
mentazione del mercato pure in aspetti di
dettaglio.

Anche l'affidamento alla Commissione
europea del potere di determinare le con-
dizioni per l'esercizio di alcuni poteri di
intervento in casi di urgenza potrebbe
impedire che le autorita operino con piena
indipendenza.

Un sistema di finanziamento total-
mente a carico del budget comunitario pud
essere fonte di condizionamento dell’atti-
vita delle autorita. E preferibile immagi-
nare un sistema misto, che preveda con-
tributi a carico dei Paesi membri, del
bilancio comunitario — a valere non sullo
stanziamento della Commissione europea,
bensi sul budget generale dell'Unione — e
dei soggetti direttamente vigilati, come le
agenzie di rating.

La procedura di selezione € nomina del
Presidente da parte dei componenti delle
autorita dovra garantire la massima indi-
pendenza e un elevato livello di compe-
tenza ed esperienza. Si potrebbe anche
prevedere l'eventuale conferma della no-
mina da parte di istituzioni comunitarie
con funzioni di garanzia.

Quanto al gia evidenziato rischio di
burocratizzazione, la nuova architettura
del sistema europeo di vigilanza finanzia-
ria prevede parecchi soggetti istituzionali
e, per alcuni versi, appare molto com-
plessa: infatti, richiede l'introduzione di
diversi livelli di coordinamento dell’atti-
vita. Va rilevato tuttavia che, in questa
prima fase, essa rappresenta una soluzione
transitoria e immediatamente operativa,
derivando dalla trasformazione di soggetti
gia esistenti. Il rischio da prevenire & che
si favoriscano atteggiamenti volti a far
prevalere, nelle decisioni, essenzialmente
I'obiettivo finale di stabilita, segnatamente
nelle fasi in cui i timori di ripercussione
delle crisi sull’economia reale potrebbero
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spostare fortemente l'attenzione sulla ne-
cessita di garantire flussi di finanziamento
adeguati (soprattutto dal punto di vista
quantitativo).

Tutti gli aspetti citati dovranno essere
strutturati in conformita agli standard
internazionali di indipendenza, concer-
nenti sia i rapporti con gli organi di
governo, europei e nazionali, sia quelli con
I'industria. Il requisito di indipendenza dal
potere politico ha una doppia valenza,
perché riguarda non solo il ruolo diretto
della Commissione europea, ma anche gli
organi interni di gestione delle autorita,
che dovrebbero essere composti da perso-
nale — con requisiti e competenze tecniche
adeguati — delle stesse autorita.

Pur supportando con convinzione la
necessita che si pervenga tempestivamente
alla prefigurata riforma, ritengo che due
principi di fondo non debbano in alcun
caso essere disattesi.

Il primo postula la pari dignita istitu-
zionale degli obiettivi di tutela della sta-
bilita e di tutela degli investitori, costi-
tuendo quest’ultimo l'indefettibile presup-
posto della fiducia nel funzionamento dei
mercati. In tale prospettiva, il sistema si
potra dire compiuto quando sara codifi-
cato nel Trattato un modello di vigilanza
per finalita che attribuisca competenze di
regolamentazione e vigilanza a due sole
autorita, equiparate nello status istituzio-
nale e responsabili, rispettivamente, per la
stabilita e per la correttezza e trasparenza
dei mercati.

Il secondo reclama un sistema di regole
uniche, certe e da tutti egualmente appli-
cate e sanzionate. L'unitarieta delle regole
tecniche e delle prassi di vigilanza, senz’al-
tro necessaria e gia di per sé importante
progresso rispetto all’attuale frammenta-
zione, deve avere implicitamente anche la
finalita di accompagnarsi ad un processo
di uniformazione dei sistemi sanzionatori.
Cio allo scopo di rendere realmente neu-
trale la scelta del luogo di svolgimento
dell’attivita e le conseguenze di eventuali
violazioni delle regole.

PRESIDENTE. Ringrazio il presidente
Cardia.

Do ora la parola ai colleghi che inten-
dano intervenire per porre quesiti e for-
mulare osservazioni.

MAURIZIO BERNARDO. Signor presi-
dente, nel ringraziare il presidente Cardia
(e i dirigenti e funzionari della Consob
presenti) per averci illustrato in maniera
ben approfondita le iniziative avviate e le
proposte formulate, in sede europea, in
materia di vigilanza finanziaria, non di-
mentico il ruolo che il presidente Cardia
stesso ha svolto, in occasioni diverse, al
servizio del Paese. Ricordo, ad esempio, le
considerazioni che il presidente, affron-
tando il tema delicato della crisi, ha espo-
sto a un vasto uditorio (tra gli astanti vi
erano anche alcuni colleghi che presen-
ziano all’odierna audizione) nel corso di
un importante incontro tenutosi di recente
a Milano. Oggi, egli ci invita nuovamente a
cogliere — in una prospettiva ormai piut-
tosto vicina — gli aspetti piu rilevanti della
futura architettura degli organismi di vi-
gilanza, tenendo anche conto delle speci-
ficita nostre e di altri Stati membri del-
I'Unione.

Ebbene, andando per un attimo anche
al di la del contenuto della relazione,
vorrei che il presidente ci fornisse ulteriori
valutazioni in ordine agli elementi della
struttura di vigilanza che appare ancora
possibile modificare.

Penso, ad esempio, alla possibilita che
le autorita di vigilanza siano due anziché
tre, non tanto per attribuire a ciascuno di
tali organismi pit ampie competenze,
quanto per assicurare un migliore funzio-
namento del sistema di vigilanza.

Presidente Cardia, ci aiuti a capire con
riferimento a quali aspetti una realta come
la nostra potrebbe svolgere — anche grazie
alla sua autorevolezza — un ruolo impor-
tante sul piano internazionale e in quale
misura gli auspici da lei espressi potranno
essere tenuti in considerazione all’esito di
una fase cosi importante, volta a chiudere
una stagione non felice della vita econo-
mico-finanziaria (non soltanto dell’Eu-
ropa).

MANLIO CONTENTO. Nel ringraziare
il presidente Cardia per l'esposizione, de-
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sidero innanzitutto formulare alcune os-
servazioni relative a un aspetto che suscita
in me qualche perplessita.

Nella relazione si fa spesso riferimento
all’obiettivo della tutela degli investitori,
del quale si chiede addirittura una sorta di
« costituzionalizzazione » nel Trattato.

In linea di principio, potremmo anche
essere tutti d’accordo. Tuttavia, l'impres-
sione & che, oggi, il problema specifico non
sia piut soltanto correlato all’'operato delle
autorita di vigilanza, che sono presenti in
tutti i Paesi e che, pur svolgendo diverse
funzioni ed essendo diversamente struttu-
rate sotto il profilo funzionale, comunque
non sono state in grado — com’é general-
mente riconosciuto — di avvertire i sintomi
della crisi poi manifestatasi.

Allora, la questione che pongo sul tap-
peto & la seguente: si tratta soltanto di
organizzare in maniera diversa i sistemi di
vigilanza o & necessario correggere, negli
ordinamenti giuridici, un difetto di cono-
scenza e di approccio nei confronti di
mercati che, non avendo confini nazionali
— com’é stato ben ricordato — sono in
grado di determinare effetti sia nei Paesi
in cui i prodotti finanziari vengono emessi,
sia in quelli in cui gli stessi sono com-
mercializzati ?

Nella proposta elaborata in sede comu-
nitaria vedo un aspetto positivo: si comin-
cia a discutere di un’organizzazione di-
versa sotto il profilo giuridico, di regole
condivise e armonizzate. Rilevo, tuttavia,
un ulteriore motivo di preoccupazione (ma
spero di sbagliarmi). E stato posto l'ac-
cento sul peculiare statuto da riconoscere
ai nuovi organismi di vigilanza nei con-
fronti del potere politico. Ebbene, temo
che Tlinvocata costituzionalizzazione del
principio di indipendenza sia connessa
non tanto con l'esigenza di fondo — la
tutela degli interessi dei risparmiatori —
quanto, piuttosto, con la questione dei
poteri che le autoritd dovranno esercitare.
Il dibattito & aperto. Personalmente, ri-
tengo che tale tematica sia estremamente
delicata e complessa.

Pitt in generale, presidente Cardia,
quale insegnamento abbiamo tratto dalla
crisi ? Inoltre, quali meccanismi giuridici

potrebbero essere corretti, sul piano so-
stanziale, per limitare quei rischi di si-
stema che attengono al conflitto di inte-
ressi, genericamente inteso, nel quale sono
coinvolti anche gli investitori ? E investi-
tore, infatti, anche colui il quale acquista
un pacchetto azionario o si rivolge a un
fondo, che poi effettua investimenti in
altre societa (sono comparsi all’orizzonte
anche gli interessi dei fondi sovrani, che in
questo momento non vanno per la mag-
giore).

In questo momento, cid che mi inte-
ressa maggiormente non & l'architettura
del nuovo sistema di vigilanza, ma l'inse-
gnamento che abbiamo tratto da quanto &
avvenuto. Da questo punto di vista, pre-
sidente Cardia, le chiedo se la Consob,
nello svolgimento della propria attivita, e
soprattutto alla luce degli ultimi avveni-
menti, abbia potuto sperimentare l'ecces-
siva debolezza di talune regole in materia
di governance dei soggetti bancari e finan-
ziari che emettono titoli e li commercia-
lizzano, coinvolgendo in tal modo I'ultimo
anello della catena, l'investitore, dal quale
sicuramente non possiamo pretendere al-
cunché.

A mio avviso, nel dibattito europeo si
avverte questa profonda differenza.

ALBERTO FLUVI. Ringrazio il presi-
dente Cardia per l'ottima relazione, che
contiene spunti molto interessanti; essa
sara sicuramente utile per il lavoro che la
Commissione si appresta a svolgere al-
I'esito di questo ciclo di audizioni.

Voglio cominciare il mio intervento ri-
proponendo una considerazione di carat-
tere generale che ho gia avuto modo di
esporre nel corso dell’audizione del diret-
tore generale della Banca d’Italia.

Ho la sensazione che, man mano che ci
allontaniamo dall’epicentro della crisi fi-
nanziaria — siamo ormai a un anno dal
fallimento della Lehman Brothers — sia
diminuita, o stia diminuendo, la tensione
verso la realizzazione di interventi co-
muni. Nei mesi successivi a quel 15 set-
tembre, in effetti, si sono susseguite sva-
riate iniziative e riunioni a livello tecnico
e politico: il G7, il G20, gli interventi
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concordati fra la Banca centrale europea
e la Federal Reserve, la Banca d’Inghil-
terra e via dicendo. Piu si allontanano nel
tempo quegli eventi, pit sembra affievo-
lirsi limpulso che aveva indirizzato
I’azione comune verso un coordinamento
riguardante sia le politiche monetarie sia
gli interventi sul sistema di vigilanza.

Ebbene, come il presidente potra con-
fermare, l'obiettivo di queste audizioni,
almeno nelle nostre intenzioni, & quello di
segnalare un orientamento favorevole alla
realizzazione di un maggiore coordina-
mento, nonché all’istituzione di un sistema
di vigilanza a livello sovranazionale.

Non voglio muovere una critica all’at-
tuale maggioranza — avrei potuto fare le
stesse considerazioni anche durante la
scorsa legislatura —, ma devo dire che ci
saremmo presentati in condizioni migliori
al tavolo europeo se avessimo proceduto,
anche in Italia, a una revisione per finalita
dell’architettura istituzionale delle autorita
di vigilanza. Il nostro peso sarebbe stato
sicuramente maggiore se, riordinando il
sistema delle autorita di vigilanza e po-
nendo alla sua base, come appare neces-
sario, il pilastro dell'indipendenza, aves-
simo rimediato per tempo all’attuale fram-
mentazione.

Pongo quindi una domanda, forse un
po’ provocatoria (ma di certo non nei
confronti della presidenza della Consob):
presidente Cardia, qual é il rapporto fra le
autorita di vigilanza e I'applicazione delle
direttive europee ? Da una parte, a livello
europeo, si va verso un sistema di vigi-
lanza volto a garantire stabilita finanzia-
ria, trasparenza e tutela degli investitori;
dall’altra, a livello nazionale, le direttive
sono recepite in maniera assai diversifi-
cata da parte dei Parlamenti (quindi, dalla
politica). Ad esempio, la direttiva OPA &
stata recepita dal Parlamento italiano in
un modo, dal Parlamento inglese in un
altro, dal Parlamento francese e da quello
tedesco in altri modi ancora (e potrei
continuare).

In definitiva, il tema del rapporto fra
politica e autorita di vigilanza non ¢&

incentrato, a mio avviso, sull’invadenza
della prima a scapito dell’autonomia della
seconda.

Le chiedo, allora, presidente, in quale
modo le future authority, quali che siano,
pur uniformando le metodologie di vigi-
lanza, potranno intervenire nel sistema
finanziario se la legislazione, all'interno
dei singoli Stati, ¢ cosi diversa da un Paese
all’altro.

Una seconda domanda riguarda 'archi-
tettura e si riaggancia alle considerazioni
iniziali. Sono convinto che le proposte
avanzate dal gruppo presieduto da Jacques
de Larosiére siano il massimo possibile in
questo momento. Anche se, probabil-
mente, tutti noi che facciamo parte di
questa Commissione avremmo auspicato
molto di pin, immagino che, alla fine di
questo ciclo di audizioni, approveremo
una risoluzione che sosterra un disegno di
natura analoga.

E chiaro che si pone il tema di una
sorta di riequilibrio fra la vigilanza sulla
stabilita e quella sulla trasparenza.
Avendo riguardo all’architettura, vi sa-
ranno, da una parte, il Consiglio europeo
per rischio sistemico, composto da tutti i
governatori delle banche nazionali e, dal-
I'altra, il Sistema europeo di vigilanza
finanziaria, costituito dal comitato di pi-
lotaggio e dalle tre agenzie (derivanti dalla
trasformazione degli attuali comitati di
terzo livello), nei cui organi siederanno i
presidenti e i rappresentanti delle autorita
nazionali di vigilanza interessate. Le
chiedo, presidente Cardia, quale tipo di
rapporto esista fra i due organismi men-
zionati, nonché fra le autoritd europee e
quelle nazionali.

Condivido in toto la necessita di met-
tere sullo stesso piano la tutela della
stabilita e quella della trasparenza; tutta-
via, lei sa meglio di me, presidente Cardia,
avendolo ricordato anche nella relazione,
che cid presuppone la modifica del Trat-
tato. Sono favorevole, comunque, a com-
piere un primo passo nella direzione giu-
sta, senza peraltro dimenticare che ¢ ne-
cessario perseguire l'obiettivo cui lei, pre-
sidente, faceva riferimento.
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Passando ad altro argomento, il Parla-
mento, a partire all'incirca dall’inizio della
X1V legislatura, é intervenuto a piu riprese
sul Testo unico della finanza, da ultimo
pochi mesi fa, quando ha nuovamente
modificato la disciplina dell’offerta pub-
blica di acquisto. E parso, a volte — il
rilievo riguarda tutte le maggioranze che si
sono succedute dal 2001 in poi —, che si
sia intervenuti senza badare alla necessa-
ria coerenza dei diversi interventi.

Le chiedo, quindi, presidente Cardia, se
non ritenga opportuno avviare, in conco-
mitanza con il processo di definizione del
sistema di vigilanza europeo, una rifles-
sione sul testo unico della finanza no-
strano.

Infine, con riferimento alla normativa
sull’OPA finalizzata a mettere al riparo da
scalate ostili le nostre aziende quotate, le
chiedo, presidente, se ritenga possibile — e
mi sembra che si sia espresso in senso
positivo in occasione dell’incontro annuale
con il mercato, pochi mesi fa — tornare
alla normativa precedente e, quindi, eli-
minare le barriere difensive che erano
state erette.

FRANCESCO BARBATO. Esprimo un
ringraziamento non di circostanza al pre-
sidente Cardia e alla Consob, soprattutto
per gli spunti interessanti che ci ha offerto
nel corso dell’'odierna audizione.

Italia dei Valori si sente rincuorata nel
constatare di avere svolto proprio ieri, nel
corso dell’audizione del direttore di Banki-
talia, considerazioni simili. A mio parere,
il punto cruciale della relazione va prin-
cipalmente individuato nell’auspicio che
alla Commissione europea sia assegnato,
nelle riunioni e nell’iter decisionale delle
autorita di vigilanza, un ruolo di osserva-
tore piuttosto che di attore di rilievo.

Insomma, il nostro impegno nasce da
un principio fondamentale: mi sento libero
se sono prigioniero delle leggi. Questa ¢ la
ragione per la quale le costituende auto-
rita di vigilanza devono avere il massimo
di indipendenza, cosi come viene auspi-
cato. In cio la politica non deve entrare
(alludo alla politica maneggiona ed inva-
dente, a quella che vuole condizionare).

E significativo anche il riferimento,
molto concreto, alla scelta delle persone e
allo spirito con cui esse dovranno operare.
Non ¢é pitl il tempo di guardare con invidia
i funzionari e il personale che gli altri
Stati membri inviano alle riunioni degli
organismi comunitari: tutta gente effi-
ciente, preparata e capace, che occupa il
proprio posto per effettivi meriti, per com-
petenza e perché in grado di ben rappre-
sentare gli interessi alla cura dei quali &
stata preposta. Esattamente il contrario di
cid che molte volte si fa — ahimé! — nel
nostro Paese, dove i posti di responsabilita
sono assegnati a persone che pill sono
incapaci, pitt sono funzionali al «capo »,
meno sono dotate di intelletto, meno sono
autonome, indipendenti, capaci e compe-
tenti e piu facilmente si piegano ai con-
dizionamenti esterni della politica (che,
naturalmente, possono manipolare e fuor-
viare il percorso che i soggetti prescelti
dovrebbero seguire all’interno delle istitu-
zioni nelle quali sono chiamati ad ope-
rare).

Ecco perché difendiamo a spada tratta
l'autonomia della magistratura. Ecco per-
ché, a spada tratta, vogliamo che sia totale
I'indipendenza degli organi che esercitano
funzioni tecniche. Noi politici dobbiamo
intervenire, quando voi tecnici ci segnalate
che qualcosa ¢ in corto circuito, che
qualcosa non funziona, per approvare
provvedimenti legislativi che vi aiutino a
far funzionare meglio il sistema.

Non mi dilungo, anche perché vedo che
la Consob consiglia, per le procedure di
nomina, componenti che dovranno garan-
tire la massima indipendenza, nonché un
elevato livello di competenza e di espe-
rienza.

Insomma, sono molti gli spunti prove-
nienti da queste audizioni che riscuotono
il nostro apprezzamento. Alcuni ce li ha
offerti ieri Bankitalia. Ce ne ha forniti di
consimili la Consob nell’audizione odierna
e immagino che anche I'Isvap, nell’audi-
zione che avra luogo domani, avra modo
di portare un contributo altrettanto pre-
gevole a questa Commissione. Ci servi-
ranno per migliorare, per essere piu utili
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ai cittadini, per cercare davvero di difen-
dere efficacemente, in definitiva, gli utenti
finali dei servizi finanziari.

IVANO STRIZZOLO. Signor presidente,
mi associo al ringraziamento, veramente
convinto e non formale, per I'esposizione
fatta dal presidente Cardia.

E evidente che la Consob rappresenta
un’autoritd neutrale e indipendente. In
quanto tale, essa espone le proprie valu-
tazioni in maniera appropriata e detta-
gliata. Nulla vieta, tuttavia, a noi che
siamo attori politici, di cogliere spunti e
svolgere riflessioni che inevitabilmente
hanno, appunto, carattere politico.

Alla relazione — come ha ricordato
anche il nostro capogruppo Fluvi — ¢
sottesa una raccomandazione di fondo:
operare affinché intervenga, a livello eu-
ropeo e comunitario, un vero e serio
rafforzamento dell’attivita di armonizza-
zione delle normative e delle prassi, dal
punto di vista dei meccanismi autorizza-
tori e di vigilanza, ma soprattutto a livello
sanzionatorio.

E inoltre evidente come la sua esposi-
zione, presidente Cardia, presupponga un
rafforzamento complessivo, non soltanto
sotto il profilo tecnico-giuridico, delle
strutture dell’'Unione europea che sono
chiamate ad operare in un settore com-
plesso e delicato. E significativa, da questo
punto di vista, la sostanziale condivisione
per il lavoro svolto dal gruppo presieduto
da de Larosiére, mediante il quale si &
cercato di rimediare alle insufficienze pa-
lesate, in occasione della crisi, dalla co-
siddetta procedura Lamfalussy.

Il rafforzamento del ruolo della vigi-
lanza a livello europeo, perseguito attra-
verso listituzione delle nuove autorita, é
condivisibile. Registriamo, tuttavia, come
nel nostro Paese — in particolare, quando
si tratta di intervenire nel delicatissimo
settore dei servizi finanziari — venga
spesso manifestata, negli ambienti politici,
una certa insofferenza rispetto alla neces-
sita di fare riferimento alle autorita eu-
ropee e, conseguentemente, di improntare
a criteri di maggiore armonizzazione la
disciplina dei predetti servizi.

Le considerazioni che ho appena svolto
mi inducono a porre una domanda che, se
vogliamo, €& banale. La introduco ripropo-
nendo una preoccupazione gia espressa
dal collega Fluvi, alla quale accenna anche
la relazione laddove mette giustamente in
evidenza il rischio che, superato il mo-
mento pitt drammatico della crisi, alcuni
segnali di ripresa, sia pure tenui, possano
determinare un affievolimento dell'impe-
gno ad andare verso la definizione delle
nuove regole di dimensione europea.

Ebbene, anche in considerazione del
fatto che viene citata, giustamente, la ne-
cessita di un’integrazione del testo del
Trattato, vorrei sapere se lei, presidente
Cardia, giudichi idonea la tempistica che
oggi viene ipotizzata per realizzare l'ar-
monizzazione della regolamentazione in
materia di vigilanza, tenendo altresi conto
che — senza voler citare Obama, come
spesso ci viene rimproverato — potrebbero
verificarsi di nuovo situazioni critiche.
Chiedo, dunque, se tale tempistica sia
adeguata e congrua rispetto alle nuove
situazioni di difficolta che potrebbero in-
taccare la trasparenza e la stabilita dei
mercati finanziari.

ALESSANDRO PAGANO. La sua pre-
senza, presidente Cardia, ci offre un’inte-
ressante occasione di confronto, nonché la
possibilita concreta di aprire una finestra
sui problemi reali della finanza e sul modo
in cui lAuthority 1li sta materialmente
gestendo.

Nutrivo alcune perplessita e, franca-
mente, anche alcune preoccupazioni in
merito al modo in cui si stava sviluppando
I'azione volta a riformare il quadro euro-
peo di vigilanza finanziaria. Dopo averla
ascoltata, presidente, le mie preoccupa-
zioni sono aumentate, né penso che lei
possa fugarle. La sua autorevole relazione
pone, infatti, tanti quesiti che, probabil-
mente, non hanno ancora trovato risposta;
e se una soluzione non €& stata ancora
individuata al livello piu elevato, si pud
immaginare quale possa essere il grado di
serenita a un livello pitt basso.

Comunque, dal momento che il pro-
blema esiste, abbiamo il dovere di essere





