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iLa crisi finanziaria deflagrata nel 2008 ha evidenziato il complesso livello di interrela-
zioni del mercato finanziario su scala mondiale e posto il problema di incrementarne la 
resilienza.  I fora tradizionalmente deputati a discutere sul futuro della regolamenta-
zione ne hanno guidato il rinnovo focalizzandosi sull’obiettivo di spezzare il connubio 
tra azzardo morale e status di “immortalità” proprio delle istituzioni finanziarie di 
rilevanza sistemica. Dopo un decennio di riforme, gli standard-setter globali avvertono 
come vicina la meta: «the development of policies to help ensure that systemically im-
portant financial institutions (SIFIs) can be resolved without wider disruption if they fail 
is largely complete» (Financial stability board, 2017). Siamo dunque all’epilogo del “too 
big to fail”? 
A questa domanda prova a rispondere questo lavoro, muovendo anzitutto dall’iter se-
guito nei consessi internazionali per la definizione di un quadro giuridico applicabile 
alle istituzioni finanziarie di rilevanza sistemica, e in particolare alle banche globali, 
sul piano della c.d. soft law. Lo studio continua con la ricerca dei punti di contatto e 
dei condizionamenti reciproci con il coevo processo di rinnovamento dell’ordinamento 
bancario dell’Unione europea, considerato come una sorta di cartina di tornasole del 
grado di recepimento delle “raccomandazioni” internazionali. Il successivo approfon-
dimento del dato fenomenologico è volto anche a valutare le possibili ripercussioni de-
gli accresciuti presidi regolamentari sulle scelte degli intermediari.
Dall’analisi emerge, da un lato, il rafforzamento del governo sull’economia globaliz-
zata e la sua influenza nella realizzazione di storiche trasformazioni in sede europea, 
nonché, dall’altro lato, la difficoltà per la riforma di andare oltre la propria ombra con 
scelte risolutive delle cause determinanti la devastante crisi di dieci anni fa. Il parallelo 
tra l’essere e il dover essere mostrerà infatti criticità sul piano degli obiettivi (presun-
zione di bloccare l’impatto sistemico delle crisi bancarie con il bail-in), degli strumenti 
a disposizione delle autorità nazionali/transnazionali di vigilanza (lacunosi o di com-
plicata esecuzione) e della portata dell’intervento regolatorio su aspetti cruciali, quali 
ad esempio l’interconnessione, la finanza marked-based ed i modelli d’intermediazione. 
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Introduzione

È possibile che alla globalizzazione commerciale ed economica
non si accompagni la nascita di un ordine giuridico che la regoli?

È immaginabile un mercato senza istituzioni?
(S. Cassese)

G20 reforms, coordinated by the FSB, 
have made the financial system safer, simpler and fairer

(Financial stability board, 2017)

1. La devastante crisi finanziaria deflagrata nel 2008 ha messo in luce 
il complicato e complesso livello di interconnessione del mercato finan-
ziario su scala mondiale ed ha innescato, per un verso, un ripensamento 
dell’architettura dei fora tradizionalmente deputati in sede internazionale 
a discutere sul “futuro” del sistema finanziario, potenziandone il rilievo e 
quindi la possibilità di ricaduta delle linee guida elaborate nelle giurisdi-
zioni nazionali, nonché, per altro verso, uno sforzo senza precedenti volto 
ad incrementare la resilienza del sistema finanziario globale. 

Rispetto alla riforma delle regole in un recente documento del Finan-
cial Stability Board si afferma: «Ten years on from the global financial 
crisis, considerable progress has been made towards ending “too big to 
fail”. The development of policies to help ensure that systemically impor-
tant financial institutions (SIFIs) can be resolved without wider disrup-
tion if they fail is largely complete». Per gli standard-setter il clou del 
problema emerso con la grande crisi, sintetizzabile nel connubio tra moral 
hazard e too big to fail (d’ora in poi tbtf), ha trovato dunque risposte sod-
disfacenti. Il punto divenuto sempre più centrale è stato in effetti quello 
di porre un rimedio ai salvataggi delle banche finanziati dai contribuenti, 
tratto distintivo della stessa: ridurre probabilità ed impatto del “fallimen-
to” di un’impresa di importanza sistemica ha costituito il filo rosso che 
tiene assieme lo sviluppo di un quadro d’azione concertato in sede inter-
nazionale con strumenti di intervento a ciò deputati. 

Questo studio sulle istituzioni di rilevanza sistemica intende soffer-
marsi sull’iter seguito dai riformatori per la costruzione di un rinnovato 
quadro giuridico attraverso le regole di c.d. soft law elaborate dai consessi 
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internazionali, restando nel solco da questi tracciato e proiettato sull’ar-
rivo al “the end” del too big to fail. L’attenzione si concentra soprattutto 
sulle banche la cui importanza sistemica è insita nella specialità della loro 
natura per il ruolo rivestito nella creazione di moneta e nel sostegno allo 
sviluppo economico; l’interesse coinvolgerà, anche se in modo marginale 
e al solo fine di far emergere il problema dell’interconnessione all’interno 
del mercato finanziario, il trend di riforma nel suo complesso. Tale scelta 
trova giustificazione anche nel fatto che, come l’esperienza insegna, la 
regolazione bancaria ha fatto sovente da battistrada per successive appli-
cazioni ad altri comparti del settore finanziario.

2. Si vedrà che al nuovo framework regolamentare realizzato va ascrit-
to il merito di aver avviato un processo volto ad identificare le istituzioni 
di rilevanza sistemica “globali” con lo scopo di apprestarne una propria 
regolamentazione. Gli ambiti di intervento sono stati molteplici e in larga 
parte concentrati sul rafforzamento patrimoniale, sul governo dei rischi 
e sulla (presunta) uscita dal mercato senza ripercussioni sulla stabilità 
sistemica. Forme e tecniche di supervisione sono state intensificate e le 
banche, anche le più grandi, vengono reputate più solide che in passato: 
smantellato quindi l’assioma del “troppo grande per poter fallire”?  Da 
questa domanda muove l’idea del presente lavoro che, dopo aver ricostrui-
to le linee di tendenza via via stabilite in sede internazionale, prosegue con 
la ricerca dei punti di contatto, del senso delle direttrici d’azione e delle 
influenze reciproche, con il coevo processo di riforma delle regole realiz-
zato dall’Unione europea. Il percorso segue questi due filoni di ricerca nei 
capitoli primo e secondo, che insieme formano la parte iniziale dello stu-
dio. L’obiettivo è di evidenziare anzitutto i momenti di sovrapposizione/
di interscambio tra dimensione internazionale e transnazionale, con alcuni 
approfondimenti centrati sugli sviluppi del diritto ‒ che per convenzione 
possiamo continuare a chiamare “comunitario” ‒ sulle banche dell’Unio-
ne europea dopo l’esplosione della crisi. La chiave di lettura resta ferma 
sull’individuazione delle “nuove” modalità di intervento e di vigilanza 
sul sistema bancario volte a bandire l’azzardo morale sotteso al brocardo 
del “troppo grande per poter fallire”. Su tale piano il lavoro si sofferma in 
particolare sulla regolazione delle banche globali e sulla loro articolazione 
in gruppo, segnalando le lacune rispetto alla vigilanza consolidata; consi-
dera l’impatto del diritto europeo sulle patologie bancarie ‒ e l’Italia come 
laboratorio sperimentale ‒ evidenziandone le incoerenze, le prospettive e 
gli auspicabili rimedi.

La delineazione del processo di riforma nel suo assieme prepara il terre-
no alla seconda parte del lavoro. L’indagine si sofferma anzitutto sul fatto 
regolato, così come si è evoluto negli anni, con il fine di visualizzare il 
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campo di applicazione soggettivo del nuovo paradigma normativo nonché 
di osservare le prime reazioni al medesimo da parte degli intermediari di 
rilevanza sistemica (capitolo terzo). Lo studio sviluppa poi l’interesse sul 
diritto europeo con un’appendice di approfondimento nel quarto capitolo 
ove, lasciando sullo sfondo gli standard internazionali, vengono ripresi i 
cardini su cui poggia l’intero pacchetto regolamentare. L’attenzione si con-
centra sul profilo: degli obiettivi (presunzione di arginare l’impatto siste-
mico); delle modalità e dei mezzi a disposizione delle autorità di vigilanza 
(strumenti preventivi e risolutivi); della portata dell’intervento regolato-
rio rispetto ad alcuni temi da ritenere cruciali (interconnessione, finanza 
marked-based, modello d’intermediazione); degli inceppi al funzionamen-
to dei nuovi “meccanismi” realizzati. L’epilogo della guerra al too big to 
fail riletta con occhio critico mostra come la regolazione non sia riuscita 
ad andare oltre la propria ombra: le armi appaiono spuntate perché muo-
vono da una premessa discutibile (si stempera ulteriormente la peculiarità 
dell’attività bancaria) e sono inidonee ad incidere con forza sull’assetto 
di un sistema finanziario reso mastodontico dalla globalizzazione e larga-
mente sganciato dal sostegno allo sviluppo economico, che si spera soste-
nibile. Le proposte avanzate vertono, quindi, sulla necessità di consolidare 
l’impianto regolamentare, di riconsiderare i modelli d’intermediazione, di 
rafforzare ulteriormente i presidi frenanti la crescita dimensionale, di reset-
tare/completare i meccanismi alla base dell’Unione bancaria.

3. In definitiva, la scelta di campo di questo contributo allo studio delle 
istituzioni di importanza sistemica si muove su tre direttrici: si interessa del 
processo di riforma da parte dei “produttori di regole” in sede internazio-
nale, e parallelamente di quello del legislatore europeo, guidati entrambi 
dall’obiettivo di porre un argine ai rischi posti da banche operanti in conte-
sti transnazionali; osserva il fatto regolato, si interroga sui possibili limiti di 
tale processo, avanzando qualche proposta per superare le carenze affiorate.

Il criterio metodologico seguito mette a fuoco i  tempi delle riforme av-
viate ed adotta un angolo visuale diciamo a foresta (ci si soffermerà quindi 
raramente sui singoli “alberi”, costituiti dal richiamo analitico dei plessi 
normativi individuati); l’obiettivo è infatti quello di isolare le traiettorie 
che nel corso degli anni hanno orientato il rinnovo delle regole, messo in 
atto in sede internazionale ed attuato in quella europea. Tutto ciò allo sco-
po di delineare la visione d’assieme del fenomeno giuridico qui indagato, 
considerando gli interessi via via in gioco, i risultati raggiunti ed i limiti 
emersi, con attenzione anche alle ripercussioni sul piano delle fonti. 

Tra gli effetti della crisi del 2008 dovrebbe infatti essere ricompre-
sa anche una riconsiderazione del ruolo degli «standard-setting bodies» 
rispetto sia alla portata dell’intervento, arrivato ad assumere un’energia 
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espansiva ed un’ampiezza a tutto campo sul mercato finanziario, sia su 
quello della forza di  ricaduta della loro azione: in un contesto di disci-
plina di mercato diviene infatti rilevante la conformità o meno rispetto 
agli standard elaborati in uno scenario di accresciuta concertazione tra 
organizzazioni internazionali a maggiore valenza “tecnica” ‒ Comitato di 
Basilea e Consiglio per la stabilità finanziaria ‒ e consessi destinati alla 
componente politica, come il G20. 

Al fine di cogliere il senso del moto regolatorio messo in atto, nel breve 
arco di tempo considerato, verranno seguite le periodizzazioni che hanno 
scandito la crisi (fase acuta, cambio di campo vettoriale con l’esplosione 
in Europa del “rischio sovrano”, ripercussioni della depressione econo-
mica sui bilanci bancari) allo scopo di tracciare una «filigrana» che renda 
possibile (per dirla con Minervini) un primo «confronto fra il dover essere 
e l’essere».

Pur con i limiti di un’indagine proiettata sull’affresco piuttosto che sul 
mosaico, condizionata dallo stato di precarietà (e quindi da un risulta-
to di necessità provvisorio) derivante da un disposto normativo tuttora 
in fase di assestamento, da questo studio potrà trarsi anzitutto una ulte-
riore conferma della progressiva formazione in sede internazionale di un 
«meccanismo di governo dell’economia globalizzata» (direbbe Cassese) 
decisamente irrobustito per il settore delle banche, dal quale risulta dif-
ficile prescindere. Può trarsi, altresì, l’effetto dell’azione del medesimo 
sull’area europea, dove ha concorso/sta concorrendo alla realizzazione, in 
un contesto di continue e reciproche influenze, di un nuovo ordinamento 
per le banche (e di conseguenza, in forza del connotato “universale” dello 
loro attività, anche per le imprese d’investimento) con tratti difficilmente 
immaginabili, alla luce dei tempi cui siamo stati abituati nel cammino a 
tappe che ha scandito la costruzione dell’Unione europea e del mercato 
unico dopo il Trattato di Roma del 1957. 

Nelle pagine che seguono se ne è delineata una, avviata dieci anni or 
sono ed ancora in corso, con esiti aperti ed incerti (l’avvento del nuo-
vo mondo Fintech apre scenari anche estremi, ridisegnanti integralmente 
ruolo e peso delle banche); lo studio non può quindi ritenersi concluso. 
Con tale premessa, si lascia al Lettore il giudizio se la pretesa di valutare 
alcuni ambiti ed i relativi limiti della tappa considerata nonché di predi-
sporre una traccia per chi nel futuro vorrà interessarsi dell’evoluzione del-
la regolazione in campo bancario, dopo la crisi del 2008, possa ritenersi o 
meno soddisfatta. «A decade on from the first signs of the financial crisis, 
now is the right time to take stock». Al pari del presidente del Financial 
Stability Board, Mark Carney, lo abbiamo ritenuto interessante e se ne è 
accolta la sfida.
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