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CAROLA PAGLIARIN

LA TUTELA DEL RISPARMIO
E CIDENTITA COSTITUZIONALE ITALIANA

SommaRrtO: 1. La tutela del risparmio nella Costituzione italiana. — 2. Tutela del rispar-
miatore e tutela del risparmio. — 3. Il risparmio popolare nella cornice costituzio-
nale: responsabilita, valori e visione del futuro.

1. La tutela del risparmio nella Costituzione italiana

Mario Bertolissi ha sempre creduto di svolgere al meglio la sua fun-
zione di studioso delle istituzioni vivendo al loro interno e lavorando per
esse, non limitandosi a svolgere un ruolo unicamente speculativo.

Ha ritenuto che I'esperienza fosse la madre di ogni analisi profonda,
non descrittiva e classificatoria dei fenomeni, ma capace di spiegarli e di
restituirli alla comunita in una prospettiva feconda.

In questo percorso, che & vita e metodo di ricerca insieme, si € tro-
vato a svolgere delicate funzioni — e per non poco tempo — all’interno di
importanti organismi bancari anche nel periodo estremamente complesso
della crisi finanziaria ed economica, che ha avuto i suoi esordi nel 2008.

Da costituzionalista di grande esperienza Mario Bertolissi ha cosi
potuto comprendere I’evolversi concreto di eventi che hanno inciso
profondamente sui diritti dei cittadini, sulle loro condizioni di vita, sulla
loro visione del futuro. Dinamiche — sviluppatesi in alcune organizza-
zioni ovviamente diverse da quelle in cui egli ha operato — che, pur-
troppo, hanno finito per tradire I'imperativo di tutela, che la nostra Co-
stituzione, all’articolo 47, sancisce espressamente.

Proprio al risparmio e al complesso sviluppo della sua tutela nel no-
stro ordinamento si vogliono dedicare qui di seguito alcuni spunti di ri-
flessione.

Il primo dato da cui partire & che la Carta italiana ¢ tra le pochissime
a contenere una previsione dedicata in modo esplicito al risparmio!, una
previsione, per il resto, di non facile interpretazione.

1Tn chiave comparatistica si vedano i contributi contenuti nel volume G.C. FERONI (a
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Anzi, si puo dire che il testo dell’art. 47 Cost., nella sua concisione,
tradisce la difficolta dei costituenti a esprimere in termini giuridici istituti
che caratterizzano la struttura dello Stato sotto il profilo economico?.

Un dettato normativo che ha dato origine a letture, sotto alcuni pro-
fili, addirittura contrapposte, poiché segnate da visioni ideologiche diffi-
cilmente conciliabili, e a cui, in tempi pitl recenti, ¢ stata attribuita una
portata molto diversa da quella immaginata alle origini. Cio in ragione —
¢ ovvio — del mutare della realta sociale, economica e politica®, oltre che
del quadro giuridico. E poiché viviamo in un’epoca in incessante dive-
nire quel che fino a ieri sembrava la nuova prospettiva e il certo orizzonte
oggi appare gia irrimediabilmente il passato.

Per averne una prima impressione, basta seguire il filo delle piu re-
centi modifiche alla nostra Costituzione.

Infatti, una certa interpretazione data all’art. 47 & sembrata confer-
mata anche dalla riscrittura — dovuta alla riforma datata 2001, del Titolo
V, Parte II, della Costituzione — di un’altra disposizione costituzionale:
quella dell’art. 117 Cost.

Quest’ultimo articolo, nel dettare I'articolazione delle competenze
legislative dello Stato e delle Regioni, prevede, al secondo comma, nell’e-
lenco delle materie riservate alla potesta legislativa esclusiva statale, “tu-
tela del risparmio e mercati finanziari”.

cura di), Tutela del risparmio e vigilanza sull esercizio del credito. Un’analisi comparata, Torino
2011. In particolare, G.C. Feroni, Introduzione, in Tutela del risparmio, cit., 1 s. e, special-
mente, 14 s., nota come sia esiguo il numero degli Stati in cui la tutela del risparmio ¢ sancita
espressamente e direttamente nella Costituzione, come avviene, ad esempio, in quella italiana
e in quella portoghese, ma sottolinea che in non pochi Paesi la tutela del risparmio risulti im-
plicita in altre previsioni costituzionali (come, ad esempio, in Spagna o in Germania). In tali
casi il risparmio si potrebbe considerare, seppur indirettamente, un bene costituzionalmente
tutelato. F. Scuto, La tutela costituzionale del risparmio negli anni della crisi economica. Spunti
per un rilancio della dimensione oggettiva e sociale dell’art. 47 Cost., in federalismi.it, n. 169 s.,
nota che, guardando agli Stati membri dell'Unione europea, soltanto I'art. 45 della Costitu-
zione irlandese e ’art. 101 della Costituzione portoghese possono in qualche modo essere pa-
ragonati all’art. 47 Cost.

2 Cosi F. MErust, Art. 47, in G. Branca (a cura di), Commentario della Costituzione, Bo-
logna 1980, 153 s.

3 Sulle principali questioni interpretative dell’art. 47 Cost. si vedano, almeno, tra i com-
menti all’articolo, oltre al gia citato F. MERUST, Arz. 47, cit.; L. LENTI, Résparmio, in Novissino
Dig. it., Torino 1969, 153 s.; G.M. SALERNO, Art. 47, in V. CRISAFULLI, L. PALADIN (a cura di),
Commentario breve alla Costituzione, Padova 1990, 318 s.; G. VISENTINI, Credito e risparmio,
in Enc. giur., Roma 1991, 1 s.; S. BARONCELLI, Arz. 47, in R. Brrurco, A. CELOTTO, M. OLIVETTI
(a cura di), Commentario alla Costituzione, Torino 2006, 946 s.; M. GIAMPIERETTI, Art. 47, in S.
BarTOLE, R. BIN (a cura di), Commentario breve alla Costituzione, Padova 2008, 474 s.
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La scelta di attribuzione ora ricordata — sia detto per inciso — man-
tiene dei margini di possibile intreccio con I'ambito regionale, dato che al
successivo terzo comma, dedicato alla potesta legislativa concorrente,
troviamo la materia “previdenza complementare e integrativa”, oltre che
“casse di risparmio, casse rurali, aziende di credito a carattere regionale;
enti di credito fondiario e agrario a carattere regionale”. Tuttavia, cio che
rileva della novella ai fini della presente riflessione non sono le questioni
legate alle competenze quanto, piuttosto, lo stesso accostamento nell’art.
117 Cost. della disciplina della tutela del risparmio a quella dei mercati
finanziari.

In questa connessione la dottrina ha scorto la scelta del legislatore
costituzionale di far propria una concezione della tutela del risparmio
sottesa alla disciplina comunitaria. Una ricostruzione che, come ve-
dremo, inclina ad un’impostazione soggettivistica, volta alla protezione
del risparmiatore quale investitore*.

Del resto, ¢ lo stesso primo comma dell’art. 117 Cost., nella sua at-
tuale formulazione, che, imponendo al legislatore sia statale sia regionale
il rispetto dei vincoli derivanti dall’ordinamento comunitario, rimanda
alla principale matrice delle radicali trasformazioni del risparmio e del
mercato finanziario: il diritto europeo.

Trasformazioni che perd sembrano aver cambiato recentemente se-
gno a seguito di pressanti esigenze di stabilita finanziaria e di manteni-
mento dell’equilibrio dei bilanci pubblici, di cui ¢ espressione un’altra
novella costituzionale, quella della legge costituzionale n. 1 del 2012, che,
in un rigoroso e quanto mai rapido adempimento del trattato Fiscal com-
pact, ha riscritto gli artt. 81, 97, 117 e 119 Cost. e ha introdotto una di-
sciplina di valore costituzionale sotto 'egida del cosiddetto principio del
“pareggio di bilancio™.

4Per una lettura critica della valorizzazione del testo di cui all’art. 117, comma 2, nei
termini riportati si rinvia a F. ZATTI, La dimensione costituzionale della tutela del risparmio.
Dalla tutela del risparmio alla protezione dei risparmiatori/investitori e ritorno?, in Forum
Quad. cost., 15 (ora in AANV., Studi in onore di Vincenzo Atripaldi, Napoli 2010, 1469 s.).

5 Secondo A. Brancasl, Lintroduzione del c.d. pareggio di bilancio: un esempio di revi-
sione affrettata della Costituzione, in Forum Quad. cost., 2012 e Ib., La disciplina costituzionale
del bilancio: genesi, attuazione, evoluzione, elusione, in V. LippoLis, N. Luro, G.M. SALERNO,
G. Scaccia (a cura di), Costituzione e pareggio di bilancio, Quaderno 2011, 1l Filangieri, Na-
poli 2012, il testo costituzionale italiano avrebbe tradotto in termini pit rigorosi le previsioni
del trattato Fiscal compact. La dottrina che ha analizzato e commentato — per lo pill critica-
mente — la legge costituzionale n. 1 del 2012, la successiva legge di attuazione n. 243 del me-
desimo anno e gli atti normativi successivi che hanno tradotto il principio in discorso nel no-
stro ordinamento & copiosissima. Tra le prime analisi della novella si rinvia a D. MORGANTE,
La costituzionalizzazione del pareggio in bilancio; P. CANAPARO, La legge costituzionale n. 1 del
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In passato — con un quadro costituzionale ben diverso dall’attuale —
I'art. 47 Cost. e, in particolare, il primo comma dell’articolo, ¢ stato letto
in termini di mera conferma dei principi enunciati dalla “Legge banca-
ria” del 19366, una “testa di capitolo costituzionale”” all’allora vigente or-
dinamento del credito.

Guardando ai lavori dell’Assemblea costituente, va ricordato che le
proposte di maggior rilievo, provenienti dai costituenti di estrazione li-
berale, primo tra tutti Luigi Einaudi, non riuscirono ad incidere nella
formulazione del testo finale8. Forse, pero, fu la formulazione del se-
condo comma dell’art. 47 ad introdurre gli elementi pit innovativi nella
tutela costituzionale.

Leggendo i lavori preparatori si comprende chiaramente come i co-
stituenti fossero sensibili alle esigenze del piccolo risparmio — il cosid-
detto risparmio popolare —, a cui veniva assicurato I'investimento in beni

2012; R. DICKMANN, Legislazione di spesa ed equilibrio di bilancio tra legittimita costituzionale
e legittimitd europea; tutti in federalismi.it, 2012; F. BILANCIA, Note critiche sul c.d. “pareggio di
bilancio” in Rivista AIC, n. 2/2012; G. RIvOosEccHI, I/ c.d. pareggio di bilancio tra Corte e legi-
slatore, anche net suot riflessi sulle regioni: quando la paura prevale sulla ragione, in Rivista
AIC, n. 3/2012; M. PANEBIANCO, I/ Parlamento fra pareggio di bilancio e federalismo fiscale,
Roma 2014; C. BERGONZINI, Parlamento e decisioni di bilancio, Milano 2014; si vedano anche
gli scritti del volume AA.VV., I/ principio dell’equilibrio di bilancio secondo la riforma costitu-
zionale del 2012. Atti del seminario svoltosi in Roma. Palazzo della Consulta, 22 novembre
2013, Milano 2014 e quelli contenuti in R. BrruLco, O. RoseLLI (a cura di), Crisi economica e
trasformazioni della dimensione giuridica. La costituzionalizzazione del pareggio di bilancio tra
internazionalizzazione economica, processo di integrazione europea e sovranitd nazionale, To-
rino 2013. Tra i contributi pit recenti C. BuzzaccHl, Spesa pubblica ed indebitamento: le re-
gole dei nuovi artt. 81 e 97 Cost., in Rivista italiana di diritto pubblico comunitario, 2/2016,
421; O. CHESSA, Fondamenti e implicazioni della norma costituzionale sul pareggio di bilancio,
in A. RUGGERI (a cura di), Scritti in onore di Gaetano Silvestri, Torino 2016; R. Isripo, N.
Luro, Le deroghe al divieto di indebitamento tra Fiscal Compact e articolo 81 della Costitu-
zione, in Rivista Trimestrale di diritto dell’ economia, n. 2/2017.

6 M.S. GIANNINI, Diritto pubblico dell’economia, 1977, 205, secondo cui I'art. 47 altro
non sarebbe che “un’enunciativa generica dei principi della legge bancaria del 1936”.

7 Cosi, riassunta la tesi di M.S. Giannini da F. MErust, Arz. 47, cit., 158.

8 La versione definitiva vide 'accoglimento di un unico emendamento, di spessore tec-
nico, proveniente dall’On. Zerbi, docente di ragioneria generale, prima presso 1'Universita
Bocconi poi alla Cattolica di Milano (cfr. S. BARONCELLI, Arz. 47, cit.). Su sua proposta fu in-
serito il verbo “incoraggia” accanto al verbo “tutela” e fu data alla parola “risparmio” 'acce-
zione pili ampia possibile, aggiungendo la formula “in tutte le sue forme”. Tale ultima espres-
sione ha suscitato in passato una guerelle interpretativa: secondo alcuni, farebbe riferimento
a ogni forma di surplus monetario di carattere volontario, in qualunque modo indirizzato,
mentre, secondo altri, (cfr. F. MErusi, Art. 47, cit.) oggetto della tutela costituzionale sarebbe
solo il risparmio che si traduce in una “componente del ciclo economico” e non il “puro e
semplice accantonamento di moneta”. Per una definizione attuale della categoria del rispar-
mio si vedano S. DETTORI, A. Z1T0, Risparmio (tutela del), in G. GREco, M. CHITI (a cura di),
Trattato di diritto amministrativo europeo, Milano 2007, 1731 s.
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strumentali. Si trattava di rispondere alle istanze di un’intera generazione
di piccoli risparmiatori, possessori di depositi bancari, titoli di Stato e
obbligazioni, che aveva assistito all’annientamento dei loro risparmi in
conseguenza delle due guerre mondiali.

Come si comprende dal dibattito in Assemblea e come si desume
dall’intera ampia formulazione dell’articolato, le tipologie di investi-
mento tutelate non sono limitate esclusivamente a quelle elencate, trat-
tandosi di una lista meramente esemplificativa. Basti pensare che la pre-
visione costituzionale in parola pud dirsi certamente comprensiva degli
investimenti in titoli di Stato, che tanto hanno caratterizzato la storia del
nostro risparmio.

Sebbene il secondo comma rientri nel concetto generale di tutela del
risparmio di cui al primo comma, tuttavia la dottrina ¢ concorde nel ri-
tenere che esso non debba essere inteso come una semplice specifica-
zione, ma come un quid pluris, che si concretizza nella particolare tutela
con cui la Repubblica indirizza il risparmio popolare verso destinazioni
sicure e creatrici di ricchezza’.

La ragione di questo consenso deriva dalla necessita di tutelare quei
risparmi che, per esiguita e lentezza nella formazione, trovano difficolta
ad essere investiti in azioni, e, quindi, sono pit soggetti, rispetto ai grandi
patrimoni, agli effetti negativi dell’inflazione. Il risparmio popolare viene,
dunque, inteso dalla dottrina principalmente come il risparmio del lavo-
ratore, in opposizione a quello del semplice rentier o dello speculatore!?.

Se & vero, poi, che la lettera dell’art. 47 Cost. non fa cenno alla fun-
zione monetaria, ciononostante, la dottrina, prima ancora della nascita
dell’'Unione Economica e Monetaria il 1° gennaio 1999 e la successiva in-
troduzione della moneta unica europea, a partire dal 1° gennaio 2002, ha
fondato il principio della tutela della moneta proprio sul medesimo arti-
colo, in particolare sulla base della connessione funzionale fra tutela del
risparmio ed esercizio del credito.

Del resto, la necessita di garantire la stabilita monetaria era stata
messa in connessione con il rispetto di altre norme costituzionali: in par-
ticolare quelle contenute negli artt. 36, 53 e 81 Cost.!1.

9 Per approfondimenti sulla portata del secondo comma dell’art. 47 Cost. e sulle sue
potenzialita anche nel quadro attuale, si veda M. ATRIPALDI, Quale tutela, quale favor per il ri-
sparmio popolare, in Nomos. Le attualita del diritto, n. 2/2017. Rileva che la norma sarebbe
costitutiva di un diritto sociale di prestazione nei confronti dello Stato e degli altri enti pub-
blici A. PACE, Problematica delle liberta costituzionali, 1, Padova 2003, 146.

105, BARONCELLI, Art. 47, cit.

I Merust, Art. 47, cit., 155. A tal proposito si ¢ rilevato che il principio della retri-
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Oggi, il mantenimento della stabilita dei prezzi costituisce 1'obiet-
tivo principale della politica monetaria europea, nella convinzione che
un’inflazione bassa e stabile sia una condizione necessaria — anche se non
sufficiente — per garantire una crescita economica sostenibile nel tempo
e, quindi, per creare benessere e occupazione in modo duraturo.

Cosi 'equilibrio economico-finanziario e la stabilizzazione moneta-
ria sono stati messi in relazione agli artt. 10 e 11 Cost., poiché essi, nel
qualificare, il nostro come un ordinamento aperto al contesto internazio-
nale, imporrebbero il perseguimento della stabilita della monetaria ri-
spetto alle altre valute!2.

2. Tutela del risparmiatore e tutela del risparmio

La linea evolutiva della disciplina della tutela del risparmio ¢ stata
segnata in modo effettivamente profondo dal processo di integrazione
europeal®, secondo traiettorie che, perd, non possono dirsi lineari, come
si € gia anticipato.

La globalizzazione e 'integrazione sovranazionale hanno condotto
ad una sostanziale rivisitazione dei principi sui quali si ¢ fondata, almeno
fino alla fine degli anni ’70 del Novecento, la nostra “Costituzione eco-
nomica”!4, Si ¢ trattato di un processo articolato, che ha modificato isti-
tuti giuridici rilevanti del nostro ordinamento con un impatto sull’effetti-

buzione sufficiente ad assicurare al lavoratore e alla sua famiglia “un’esistenza libera e digni-
tosa”, di cui all’art. 36 Cost., presuppone una capacita di acquisto della moneta tendenzial-
mente costante e, comunque, non limitata al momento della percezione. Inoltre, I’art. 53, nel
collegare i prelievi fiscali alla capacita contributiva e al criterio di progressivita, presuppone
una politica antinflazionistica per evitare applicazioni distorsive di tali criteri. Ancora, si &
spesso evidenziato come D’art. 81, con 'imporre la copertura finanziaria delle leggi, implicita-
mente disponga che alle spese si provveda con entrate effettive, e non con un mero allarga-
mento della base monetaria.

121 e questioni poste rinviano al pili ampio e complesso tema dei rapporti tra moneta e
sovranita, su cui evidentemente non vi ¢ modo di riflettere in questa sede. Per un’introdu-
zione a tali profili critici, si puod vedere E. CARDI, Mercati e Istituzioni in Italia. Diritto pub-
blico dell’ economia, Torino 2018, 315 s.

13 n origine, le diverse generazioni di direttive europee hanno determinato i sostanziali
mutamenti dell’ordinamento bancario e finanziario, secondo un percorso che ¢ partito dall’a-
desione dell’Ttalia ai Trattati istitutivi delle Comunita economiche europee, passando, soprat-
tutto, attraverso il Trattato di Maastricht del 1992.

14.Sul concetto di Costituzione economica e sulla sua evoluzione a seguito del processo
di integrazione europea e della globalizzazione la bibliografia ¢, come & noto, sterminata. In
questa sede ci si puo limitare a rinviare a S. CASSESE, La nuova costituzione economica, Bari-
Roma 2019; P. BiLaNcIA, L'effettivita della Costituzione economica nel contesto dell'integra-
zione sovranazionale e della globalizzazione, in federalismi.it, n. speciale 5/2019.
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vita di interessi costituzionalmente protetti; un processo che ha provo-
cato un cambiamento anche nei mezzi di espressione giuridica ed econo-
mica del risparmio.

In particolare, I'integrazione europea per certi versi ha comportato
per I'Ttalia una sorta di adesione indiretta ad un modello economico di
mercato, che, unitamente all’innovazione tecnologica e finanziaria, ha im-
posto interventi normativi dichiaratamente volti all’efficienza e alla com-
petitivita del sistema bancario?.

La nostra legislazione, infatti, — in primo luogo, il testo unico ban-
cario!¢ e il testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione fi-
nanziarial’, con le loro successive modificazioni — doveva necessaria-
mente recepire la disciplina europea, ma, soprattutto, la logica sotto-
stante. Cosi, ad esempio, e significativamente, I'ultimo testo normativo
citato ha riconosciuto alle banche la possibilita di svolgere servizi di in-
vestimento nei confronti del pubblico ed ha ampliato I'elenco dei sog-
getti autorizzati all’attivita di raccolta del risparmio tra il pubblico.

Di questa mutata prospettiva sarebbe interprete, secondo alcuni, lo
stesso art. 117, comma 2, Cost. nella sua attuale formulazione. I’avere in-
quadrato la materia della tutela del risparmio e dei mercati finanziari nel-
I'orbita della potesta legislativa esclusiva statale potrebbe essere letto
come la presa d’atto da parte del legislatore della riforma costituzionale
del 2001 della trasformazione avviata dal sistema finanziario italiano a
partire dagli anni ’90 del Novecento. Il legislatore statale sarebbe cosi
stato nella condizione di disegnare un assetto istituzionale che fosse coe-
rente con quei principi — obiettivo stabiliti in sede comunitarials.

Questa impostazione ha avuto delle ricadute sulla determinazione
della tutela del risparmio che si & andata sviluppando in termini privati-
stici. Una tutela, quella delineata dalla legislazione dettata in materia di
mercati finanziari, diretta non tanto al risparmio, ma ai risparmiatori. Ri-
sparmiatori che, in un sistema economico finanziario che si fonda sulla li-

15T primi cenni di crisi del sistema sono stati rinvenuti gia nella seconda meta degli
anni "70 del Novecento a causa dell'incapacita di rispondere alla domanda della clientela di
prodotti finanziari innovativi. Ma & con il recepimento della cosiddetta prima direttiva ban-
caria, avvenuta con il d.P.R. n. 350 del 1985, che I'impatto del diritto comunitario sull’ordi-
namento interno ¢ risultato visibile, impatto che divenne ancora pit chiaro con la seconda di-
rettiva bancaria, recepita in Italia con il d.gs. n. 481 del 1992.

16 D ]gs. 1° settembre 1993, n. 385.

17D 1gs. 24 febbraio 1998, n. 58.

18 A partire, in particolare con il recepimento delle direttive 93/6/Cee e 93/22/Cee, che
avevano portato a compimento la trasformazione del sistema finanziario.
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bera circolazione dei capitali e avendo accesso a tutte le varie tipologie di
strumenti finanziari presenti sui mercati, vengono visti, nella sostanza,
come “investitori”?, Tutelare il risparmio, in un sistema economico cosi
concepito, significherebbe, quindi, individuare le forme giuridiche ido-
nee a proteggere questi ultimi soggetti, clienti dell’industria dei servizi fi-
nanziari e, dunque, come spesso si ¢ detto, “consumatori”.

La protezione dei risparmiatori, intesi come investitori, si fonda,
cosi, sull’'introduzione nell’ordinamento di regole di comportamento de-
gli operatori nella convinzione che le crisi sistemiche siano imputabili,
storicamente, ad eventi originariamente di natura microeconomica in cui
la rete di tutela giuridica adottata non ¢ stata in grado né di prevenire I’e-
vento dannoso né di bloccarne la diffusione2.

L’approccio non si ¢ dimostrato, perd, particolarmente efficace.

L'insufficienza ai fini delle strategie di tutela dei mercati e degli at-
tori pitt deboli che in essi operano, di interventi tesi a superare le asim-
metrie informative € ormai condivisa?!,

Lo sviluppo dell’integrazione europea in quest’ambito ha eviden-
ziato comunque che la tutela del risparmio richiede anche una buona re-
golazione dei mercati e un efficiente controllo pubblicistico sugli opera-
tori22, Tuttavia, gli eventi connessi alla crisi economica hanno dimostrato
che nemmeno azioni volte alla realizzazione di questi presupposti sono di
per sé sufficienti. Cosi come si € resa palese una rigidita o addirittura una
resistenza a superare situazioni di reali o potenziali conflitti di interesse —
concretamente idonee a generare fattispecie patologiche sotto una molte-
plicita di profili — non solo in via di autoregolamentazione, ma anche ri-
spetto a previsioni normative di carattere preventivo e repressivo?.

I9E ZarT1, La dimensione costituzionale, cit.

20 Come nota F. ZATT1, La dimensione costituzionale, cit. La normativa europea ed ita-
liana & andata in questa direzione: basti pensare alle previsioni delle direttive MiFID I e II
(Direttive 2004/39/CE e 2014/65/UE), con la relativa disciplina di recepimento, e alla nostra
legge n. 262 del 2005 sulla tutela del risparmio; per un quadro complessivo degli interventi in
ambito europeo inerenti alle negoziazioni di prodotti finanziari si veda M. HAENTJENS - P. DE
Gio1a CARABELLESE, European Banking and Financial Law, London and New York 2020, in
particolare, le notazioni del capitolo IV “Financial consumer protection”.

2] coro & pressoché unanime. Per tutti, F. VELLA, La finanza é bella: regole per viverla
meglio, Analisi Giuridica dell' Economia, 1/2012.

22 Sul punto si vedano G. D1 PLiNiO, I/ risparmio nella Costituzione economica europea,
in G. CERRINA FERONI (a cura di), Tutela del risparmio e vigilanza sull esercizio del credito.
Un’analisi comparata, Torino 2011, 289.

23 Sul punto si veda F. VELLA, La finanza é bella, cit., 237, che evidenzia “le palesi resi-
stenze del nostro capitalismo di relazione nell’autoriformarsi”.
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Lesperienza della crisi ha fatto sorgere la consapevolezza di dover
incidere con interventi riformatori sulla struttura dell’'Unione bancaria
europea?4, tradottisi nell’adozione di una serie di direttive e regolamenti
in particolare nel periodo 2013-2014.

Tra queste, spicca la direttiva BRRD (Banking, Recovery and Resolu-
tion Directive) del 201423, che ha introdotto una nuova normativa sul ri-
sanamento e la risoluzione degli enti creditizi?¢, direttiva trasposta nel no-
stro ordinamento dai decreti legislativi n. 180 e n. 181 del 201527,

In questo contesto va inquadrato quello che puo essere considerato
un cambio di impostazione radicale nel passaggio dal cosiddetto bazl-out
— che ha continuato ad operare sino al 2016 e in base al quale le crisi
bancarie vanno superate con ricorso all’intervento pubblico e alla fisca-
lita generale — alla nuova filosofia connessa al bazl-in?8, secondo la quale
¢ necessario, invece, dare priorita a soluzioni endogene, gravando su
azionisti e creditori e configurando I'intervento pubblico soltanto come
eventuale?,

Quanto meno in linea teorica, si ¢ trattato di un cambio di prospet-
tiva radicale poiché I'obiettivo ¢ divenuto “macroprudenziale”, quando

24 Per un’analisi generale della normativa in parola si rinvia a M. DE PoL1, European
Banking Law, Milano 2017; C. BResciaA MORRA, Le prospettive dell’ Unione Bancaria Europea,
in G. LEMME (a cura di), Dzritto, cit., Cap. XII, 251 s.

25 Direttiva 2014/59/UE del 15 maggio 2014.

26 Per un’introduzione al tema F. VELLA, A.V. GUCCIONE, I meccanismi europei di
vigilanza e di risoluzione delle crisi bancarie, in G. LEMME (a cura di), Diritto, cit., Cap. XIII,
271 s.

27 Questa riforma si colloca appunto nell’ambito della ricordata Unione bancaria, svi-
luppatasi, nella sostanza, a partire dall’armonizzazione normativa sulle banche, approdando
ad un accentramento a livello europeo dei meccanismi di vigilanza e regolazione, mediante
l’affidamento di un ruolo assolutamente rilevante alla BCE.

2871 sostantivo inglese — del resto desueto nella lingua d’origine o, comunque, non pro-
priamente tecnico — ¢ stato trasposto nella normativa italiana senza traduzione. P. DE GIoia
CARABELLESE, Brindge bank e decisum della Suprema Corte Britannica relativa al Banco Espirito
Santo: dal Bonus Argentarius al Coactus Argentarius, in Banca Impresa Societa, n. 2/2019, 379
s., specialmente nota 1, auspica I'utilizzo dell’espressione “ricapitalizzazione interna” — in
analogia alla scelta fatta dal legislatore spagnolo —, che meglio descrive il fenomeno anche ri-
spetto alla formula “risoluzione interna”, inizialmente coniata nella versione italiana della
BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive), come ricorda R. LENER, Profili problematici
delle nuove regole europee sulla gestione delle crisi bancarie, in Banca Impresa societd, 2018, 13
s. In tema G.B. PORTALE, Dalla “Pietra del vituperio” al bail-in, in Rev. dir. comm., n. 1/2017,
21 s.

29 Per una ricostruzione critica del passaggio dai due diversi paradigmi si vedano P.
Rosst, Banking resolution e tutela del risparmio, tra bail out e bail in, in Amministrazione in
Cammino, 2017; M. SPERANZIN, Bazl-in (e condivisione degli oneri), in Dig. disc. priv., Sez.
comm., Padova 2017.
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in precedenza, come si ¢ visto, 'approccio era di tipo “micropruden-
ziale”, orientato pit che altro alla tutela del risparmiatore, inteso come
investitore3.

La normativa di cui si discorre & stata introdotta per una moltepli-
cita di ragioni’!, tutte inquadrabili in un’ottica di tutela di sistema e pre-
ventiva.

Principalmente, si & inteso evitare che le crisi bancarie continuassero
a gravare sui contribuenti, attraverso gli interventi degli Stati in favore
delle banche in dissesto o a rischio di dissesto, provocando poi effetti ne-
gativi sugli equilibri dei bilanci pubblici e, quindi, forte instabilita. Si &
inteso interrompere il cosiddetto “circolo vizioso tra banche e debito so-
vrano”, che amplifica e ridonda la stessa crisi da cui questo trova ori-
gine’2.

Ancora, ed in una prospettiva pitl generale, salvataggi pubblici delle
banche sono stati considerati come fonte di “azzardo morale” per gli am-
ministratori delle banche stesse, nella consapevolezza che, in caso di fal-
limento, lo Stato interverrebbe per il loro salvataggio con denaro pub-
blico®.

Pur preceduta da buone ragioni, la disciplina del bazl-in, almeno
quella recepita nel nostro ordinamento dai richiamati decreti legislativi n.
180 e n. 181 del 2015, ha suscitato estese critiche in dottrina. Il perime-
tro delle riflessioni che qui vengono svolte non consente un’analisi pun-
tuale della normativa, ma ¢ utile dare uno sguardo d’insieme.

La principale censura — o, comunque, quella maggiormente condi-
visa — nei confronti di questa procedura, sotto lo specifico profilo del
contrasto con 'art. 47 Cost., attiene al coinvolgimento dei correntisti ol-
tre la somma di centomila euro, poiché il risparmiatore, inteso come co-
lui che accantona risparmio per i bisogni futuri e lo sottrae a forme di in-

30G.L. Greco, La tutela del risparmiatore alla luce della nuova disciplina di risoluzione
delle banche, in Banca Impresa Societd, n. 1/2016, 89.

31 Sulle ragioni sottostanti alla BRRD si vedano, almeno, P. bE Gio1A CARABELLESE,
Banking resolution tools, cit. e ID., Ricapitalizzazione bancaria, cit.; F. SALMONI, Stabilita finan-
waria, Unione Bancaria europea e Costituzione, Padova 2019, in particolare 277 s.

32 Sul punto si veda, ad esempio, BANCA D'ITALIA, Che cosa cambia nella gestione delle
crisi bancarie, in bancaditalia.it.

33 Si rinvia qui, in particolare, alle considerazioni di G. Rivosecc, Intervento al semi-
nario interdisciplinare Ragionando sull equilibrio di bilancio - La riforma costituzionale del
2012 tra ideologie economiche, vincoli giuridici ed effettiva giustiziabilita, Universita di Ferrara
- Dipartimento di Giurisprudenza, 1° febbraio 2016, in Forum Quad. cost., 2016 e di D. Ros-
SANO, Nuove strategie per la gestione delle crisi bancarie, in federalismi.it, 2016; L. GHERARDI,
Moral Hazard, in Impresa & Stato, 2012, 68 s.
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vestimento e speculazione, dovrebbe aver garantita la liquidita’4. Piu in
generale, I'introduzione dell’istituto del bazl-in avrebbe sacrificato la tu-
tela del risparmio sull’altare della stabilita finanziaria e della situazione
economica degli Stati interessati da crisi bancarie®.

Le numerose e rilevanti criticita sollevate dalla dottrina vanno ben
oltre la questione specifica della soglia di tutela dei correntisti e riguar-
dano forti dubbi di costituzionalita di diverse previsioni riguardanti la
normativa sulla gestione e risoluzione delle crisi bancarie e dei poteri del-
I’Autorita di risoluzione, in considerazione di denunciate violazioni, oltre
che della tutela del risparmio, di principi e di diritti fondamentali: dal
principio di eguaglianza®¢ alla tutela della proprieta privata, dalla liberta
di iniziativa economica privata alla tutela giurisdizionale?”.

Censure che, in alcune ipotesi, porterebbero ad evocare la possibile
attivazione dei controlimiti®® o che, considerate tutte insieme, consenti-

34 A. CLiNy, Sovranita della persona nelle determinanti di tutela del risparmio, in PA -
Persona e Amministrazione, 2017, 363 s. I profili di possibile violazione degli artt. 47 e 42
Cost. da parte della normativa sulla risoluzione sono stati superati in maniera piuttosto ¢ran-
chant e senza una argomentazione particolarmente approfondita dal Consiglio di Stato, Sez.
VI, 18 gennaio 2019, n. 475, su cui criticamente P. DE G101A CARABELLESE, Bazl-in, diritti de:
creditori e Costituzione italiana: un recente provvedimento del Consiglio di Stato. BRRD, Cari-
Ferrara e la nuova “Guerra dei Trenta Anni”, in Giurisprudenza commerciale, 2020, in corso di
pubblicazione.

35 Non sono mancate perd voci meno critiche, cfr. D. Rossano, Tutela del risparmio e
regolazione delle crisi bancarie, in Dir. pubbl. eur. Rassegna online, 2018, 6-7.

36 Sulla violazione degli artt. 3 e 47 Cost. da parte del decreto legge n. 99 del 2017 che,
sulla base del d.Igs. n. 180 del 2015, ha posto in essere il salvataggio delle cosiddette “banche
venete” (Banca Popolare di Vicenza S.p.A. e Veneto Banca S.p.A.), si veda A. BRONZETTI, I/
Decreto Legge n. 99/2017: un’altra pietra miliare per la “questione bancaria” italiana, in Rav.
trim.direc., 2018, 69 s.; A.A. DOLMETTA, U. MALVAGNA, “Banche venete” e problem: civilistici
di lettura costituzionale del decreto legge n. 99/2017, in Riv. dir. banc., 2017, 3 s.; U. MINNECI,
Sull'art. 3, comma 1. Lett. c del d.I. n. 99/2017: una soluzione pro banca costituzionalmente fra-
gile, in Rev. dir. banc., 2017, 1 s.

37 Non sono pochi gli autori che individuano queste violazioni, in punto si vedano, al-
meno, P. DE Gioia CARABELLESE, cit.; F SALMONI, Stabilita finanziaria, cit., 275 s.; P. Rossl,
Banking resolution, cit.

38 Come & noto, i “controlimiti” operano come limiti al principio del primato del diritto
dell’'Unione europea e sono volti ad impedire che le norme europee, e quelle interne di at-
tuazione, trovino applicazione nel nostro ordinamento qualora contrastino con i principi fon-
damentali ed i diritti inalienabili della persona, riconosciuti e garantiti dalla Costituzione ita-
liana (ex plurimis, Corte cost., sentt. n. 228 del 2010; n. 283 del 2014; n. 111 del 2017). La
dottrina sui cosiddetti “controlimiti” & vastissima e tutt’altro che allineata negli esiti: per una
panoramica delle diverse ricostruzioni in una prospettiva sia italiana che europea, si rinvia
agli scritti contenuti in A. BERNARDI (a cura di), I controlimiti. Primato delle norme europee e
difesa dei principi costituzionali, Napoli 2017. 1l giudice delle leggi italiano negli ultimi anni
ha rivendicato per sé un ruolo da protagonista nei meccanismi di protezione dei diritti fon-
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rebbero di tratteggiare un vulnus talmente ampio all’assetto costituzio-
nale dell’ordinamento italiano da potersi considerare addirittura lesive
dell’identita costituzionale dello Stato®°.

Far operare i controlimiti in questo caso, si sa, non & agevole sia per
I’eccezionalita del rimedio* sia in ragione del fatto che ’opinione ad oggi
prevalente sembra essere nel senso della natura non fondamentale del di-
ritto alla tutela del risparmio*! e, dunque, non riconducibile al nucleo in-
tangibile della Carta costituzionale. Ancora pit impervia risulta essere la
via della denuncia di una ferita alla stessa identita costituzionale, pur do-
vendosi riconoscere che le disposizioni del cosiddetto bazl-in finiscono
per collidere con un arco di diritti e principi della nostra Carta tutt’altro
che limitato*.

3. 1l visparmio popolare nella cornice costituzionale: responsabilita, va-
lori e visione del futuro

La convinzione di trovarsi di fronte ad una violazione dell’art. 47
Cost. ¢ radicata anche tra quanti — sulla scorta dell’interpretazione tradi-
zionale e ancora oggi piu seguita — ritengono che esso contenga un prin-
cipio di carattere programmatico®.

damentali e, prima ancora, ha voluto riaffermare il ruolo centrale della Costituzione. Si ve-
dano le sentenze nn. 20, 63 e 112 del 2019 e 'ordinanza di rinvio pregiudiziale n. 117 del
2019. In tema G. REPETTO, I/ significato europeo della pin recente giurisprudenza della Corte
costituzionale sulla “doppia pregiudizialitd” in materia di diritti fondamentals, in Rivista AIC, n.
3/2019, 1 ss.; S. LEONE, I/ regime della doppia pregiudizialita alla luce della sentenza n. 20 del
2019 della Corte costituzionale, in Rivista AIC, n. 3/2019, 642 ss.

39 Per quanto sia difficile far valere tale ipotesi, anche considerando che la definizione
di “identitd costituzionale”, fuori dalle formule astratte, & essa stessa non semplice. Almeno
su questo, pur nella diversita delle ricostruzioni e degli esiti, la dottrina sembra concordare,
nonostante gli spunti presenti nella giurisprudenza della Corte costituzionale italiana (cfr.
ord. n. 24 del 2017 e sent. n. 115 del 2018).

401a Corte costituzionale, nella sent. 20 luglio 2016, n. 187, ha evidenziato che “il pri-
mato del diritto comunitario e la esclusivita della giurisdizione costituzionale nazionale, in un
sistema accentrato di controllo di costituzionalita, impongono delicati equilibri”.

41 Sul punto si vedano F. SALMONI, Stabilitd finanziaria, cit., specialmente 337; R. CosTI,
Tutela del risparmio e Costituzione, storia e attualitd dell’art. 47, in Banca impresa societa,
2018, 398 s.

42 La violazione del dettato costituzionale ha formato oggetto di riflessione anche da
parte della Commissione d’inchiesta sulle banche, istituita con legge n. 107 del 12 luglio
2017, che ha concluso i propri lavori il 31 gennaio 2018, secondo la quale proprio il diritto
alla tutela del risparmio sarebbe stato il diritto piti pregiudicato dall'introduzione, nel nostro
ordinamento, delle disposizioni in materia di gestione e risoluzione delle crisi bancarie.

43 Cfr. F. SALMONL, Stabilita finanziaria, cit.
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La ricostruzione della disposizione in termini programmatici, quasi
incontrastata per lungo tempo sia in dottrina sia in giurisprudenza#, ¢ in-
vero stata recentemente oggetto di analisi fortemente critiche, forse in ra-
gione della frequente frustrazione concreta del principio che per tanti
anni si ¢ dovuta registrare®.

Invero, la qualificazione come programmatica della norma nasceva
anche dalla necessita di non ritenere il legislatore tenuto alla traduzione
di un indirizzo politico ed economico, che, effettivamente, non aveva al-
bergo certo nella disposizione.

Ad ogni modo, la natura programmatica — intesa in questi termini —
non puo in alcun modo sminuire la portata di una disposizione costitu-
zionale, che, collocata nell’insieme delle disposizioni costituzionali e del
diritto europeo, richiede politiche di stabilita della moneta e di tutela del
risparmio con le relative implicazioni sul piano sociale e dei diritti so-
ciali4e,

11 risparmio puo, quindi, indubbiamente configurarsi come un va-
lore costituzionale che la Repubblica deve non solo tutelare, ma incorag-
giare, con politiche positive’.

Laffermazione va inserita nel contesto economico, sociale e giuri-
dico attuale.

Un primo dato di partenza & che la piu recente, severissima, crisi
economica ha avuto come effetti la riduzione della spesa pubblica e I’au-
mento del prelievo fiscale e della disoccupazione. In questo vortice ¢ en-
trato inevitabilmente anche il risparmio, che ¢ andato ovviamente con-
traendosi. Le cifre testimoniano, infatti, un calo ma, al tempo stesso, di-
mostrano che il risparmio in Italia & ancora significativo poiché i suoi
cittadini detengono una ricchezza privata tra le piu alte al mondo, calco-
lata circa al doppio del debito pubblico*.

44 Tra le tante, Corte cost., sentt. 20 febbraio 1975, n. 29; 27 luglio 1982, n. 143; 4 mag-
gio 1995, n. 143; 15 marzo 1996, n. 73; ord. 26 luglio 1996, n. 322; 14 febbraio 2002, n. 29;
ord. 26 luglio 2005, n. 238.

Y P. Grosst, La tutela del risparmio a settant’anni dall’approvazione dell’art. 47 della Co-
stituzione, Lectio Magistralis, Roma, Palazzo Altieri, 19 maggio 2017, in Bancaria, 2017, 1 s. e
in wwuw.cortecostituzionale.it, 2017.

46 Sul punto A. CLINI, Sovranita della persona nelle determinazioni di tutela del rispar-
mio, in PA. - Persona e Amministrazione, 2017, 363 s.

47 La dottrina pil recente sottolinea questo imperativo: cfr. F. Scuto, La tutela costitu-
zionale, cit.; C. BuzzaccHl, Risparmio, cit.; G. CERRINA FERONI, Introduzione, cit.

48 Banca d'ITtalia ha pubblicato un rapporto (D. CaPrARA, R. DE Bonis, L. INFANTE, La
ricchezza delle famiglie in sintesi: I'ltalia e il confronto internazionale - Occasionals Papers di
Banca d’Italia, novembre 2018, consultabile nel sito web istituzionale) da cui emerge che, ri-
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In questa fase storica, dunque, ¢ ormai diffusa, soprattutto nella
dottrina giuspubblicistica, la convinzione che sia innanzitutto necessario
preservare il risparmio considerato nella sua dimensione oggettiva®.

Porre I'attenzione su questo profilo del risparmio consente di met-
terne maggiormente in risalto la funzione sociale, nel contesto della no-
stra forma di Stato.

Nell’ottica di un recupero di una tale dimensione del risparmio an-
drebbe perd maggiormente considerato il risparmio popolare, di cui al
secondo comma dell’art. 47 Cost. Una disposizione — invero, piuttosto
trascurata negli anni — che specificamente impone una tutela diversa per
il risparmio che non si tramuta in investimenti volutamente rischiosi e
speculativi.

La previsione espressa di una tutela costituzionale — che si puo dire,
se non unica, certo peculiare — va letta, quindi, congiuntamente alla pro-
pensione storica del popolo italiano al risparmio. Una propensione non
scalfita nemmeno dalla crisi economica, per quanto i volumi complessivi
siano stati fatalmente contratti, e che ha a che fare con la struttura della
societa italiana, con i legami familiari, con le radici della nostra convi-
venza e la visione del futuro.

Al di 1a delle ricostruzioni emergenti dai piu risalenti dibattiti, tra-
volti dall’evolvere dei tempi, al di 1a delle comparazioni tra modelli costi-
tuzionali, il fondamento della tutela del risparmio ha in Italia non solo
una sua origine specifica, ma anche una sua ragion d’essere specifica.
Questo delinea una trama di valori costituzionali che deve essere rispet-
tata da qualsiasi legislatore che abbia I’ambizione di disciplinare il ri-
sparmio e il risparmio popolare, in modo specifico.

Del resto, Mario Bertolissi ha sempre esortato a ragionare della tu-
tela di quest’ultimo — come, del resto, di qualsiasi principio costituzio-
nale — in una prospettiva di liberta, ma nell’affermazione delle necessarie
responsabilita, pensando alle generazioni a venire e non ad un effimero
presente. Il filo rosso che lega, non a caso, le riflessioni contenute nel
presente volume.

spetto agli anni "90 del Novecento, gli italiani detengono in titoli di risparmio il 23% in
meno. Rimane perd forte la propensione al risparmio, come si ¢ ricordato nel testo. A questo
riguardo basti ricordare che il 68% delle famiglie italiane sono proprietarie dell’abitazione di
residenza, contro il 44%, ad esempio, di quelle tedesche o il 59% di quelle francesi.

491n questi termini F. ZATT1, La dimensione costituzionale, cit.; F. Scuto, La tutela co-
stituzionale, cit.; C. BuzzaccHl, Risparmio, cit.



