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INTRODUZIONE 

Questa tesi analizza il concetto di banca d’importanza sistemica in 

chiave istituzionale1.  

La scelta di privilegiare l’economia istituzionale si pone nel solco di una 

corrente globale che vede in tale sistema concettuale una delle possibili 

risposte ai “disastri” regolatori legati alla recente crisi finanziaria2.  

Si ritiene fondamentale che l’analisi economica del diritto arricchisca la 

propria prospettiva d’indagine integrando l’economia istituzionale nel 

proprio strumentario metodologico. L’approccio di quest’ultima, infatti, 

è più vicino al diritto effettivo, soprattutto se confrontato con quello 

(sintetico) della teoria del mercato efficiente3, e ciò anche laddove si 

                                                           
1 In generale, cfr. DOUGLASS C. NORTH, Institutions, Institutional Change and Economic 

Performance, Cambridge (1990), passim. 

2 Sul ruolo dell’economia istituzionle per la regolazione dei mercati finanziari a 

seguito della recente crisi finanziaria vedi, inter alia, J. BLACK, ‘Reconceiving Financial 

Markets-From the Economic to the Social’ Journal of Corporate Law Studies 13 (2) 

(2013), pp. 401-442, e A. RILES, ‘New Approaches to International Financial Regulation’ 

Cornell Legal Studies Research Paper No. 15-03 (2014). Il concetto di “disastro 

regolatorio” è studiato da J. BLACK, ‘Learning from Regulatory Disasters’ LSE Law 

Society and Economy Working Papers 24 (2014). 

3 Cfr. E. FAMA, ‘Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work’ 

Journal of Finance 25 (1970), p. 383 ss., W. SHARPE, ‘Capital Asset Prices: A Theory of 

Market Equilibrium Under Condition of Risk’ Journal of Finance 19 (1964), p. 425 ss., F. 

MODIGLIANI and A. MILLER, ‘The cost of Capital, Corporation Finance and the Theory 

of Investment’ American Economic Review 48 (1958), 26 ss. Per un analisi delle 

implicazioni della teoria del mercato finanziario efficiente per il diritto e la 

regolamentazione finanziaria, vedi R. J. GILSON and R. KRAAKMAN, ‘The Mechanism of 

Market Efficiency’ Virginia Law Rev 70 (1984), p. 549 ss., R. J. GILSON and R. 

KRAAKMAN, ‘The Mechanism of Market Efficiency Twenty Years Later: The Hindsight 

Bias’ Journal of Corporate Law 28 (2003), p. 715 ss., R. J. GILSON and R. KRAAKMAN, 

‘Market efficiency after the fall: it’s still a matter of information costs’ European 

Corporate Governance Institute - Law Working Paper No. 242-2014 (2014). Vedi anche 

D. LLEWELLYN, ‘The Economic Rationale for Financial Regulation’ FSA Occasional 

Paper 1 (1999). 
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considerino le critiche avanzate a quest’ultima dalla teoria della 

razionalità limitata4 e dall’economia comportamentale5.  

Nel lessico dell'economia istituzionale, con il termine “istituzione” si fa 

riferimento a qualsiasi vincolo che possa condizionare le interazioni di 

mercato. In questo senso sono istituzioni le norme comportamentali e 

quelle formali, i sistemi cognitivi e le organizzazioni, pubbliche o 

private6. L’approccio istituzionale al mercato è quindi analitico, perché 

riconosce nelle interazioni di mercato il frutto di un sistema d’incentivi 

frammentato e complesso, governato da una moltitudine di rapporti 

causali non riconducibili a un numero predeterminato di variabili. In 

quest’ottica è l'incertezza la condizione che caratterizza le interazioni di 

mercato, che per tale ragione sono strutturalmente tese alla ricerca di 

stabilità (rectius, sopravvivenza), non soltanto alla conclusione di scambi 

efficienti7. Al tempo stresso la concezione istituzionalista offre una 

visione unitaria del mercato, rifiutando gli approcci atomistici e apolitici 

della teoria neoclassica e dell’economia comportamentale e suggerendo 

la rilevanza della dimensione sociale8. Infatti, prendendo in prestito le 

                                                           
4 H. A. SIMON, ‘A behavioral Model of Rational Choice’ The Quarterly Journal of 

Economics 69 (1955), p. 99 ss. Più di recente, sul concetto di razionalità economica vedi 

VERNON L. SMITH, Rationality in Economics: Constructivist and Ecological Forms, 

Cambridge (2009). 

5 Cfr. D. KHANEMAN, P. SLOVIC and A. TVERSKY (eds.), Judgment under Uncertainty: 

Heuristics and Biases, Cambridge (1982). Da un punit di ivsta legale, in particolare 

nell’ambito della regolamentazione finanziaria, vedi D. LANGEVOORT, ‘Taming the 

Animal Spirits of the Stock Market: A Behavioral Approach to Securities Regulation’ 

Northwestern University Law Review 97 (2002), p. 135 ss., L. A. CUNNINGHAM, 

‘Behavioral Finance and Investor Governance’ Washington and Lee Law Review 59 

(2002), p. 767 ss., R. H. THALER, ‘The End of Behavioral Finance’ Financial Analysts 

Journal 56 (1999), p 12 ss., A. SHLEIFER, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral 

Finance, Oxford (2000). 

6 NORTH (n. 1), p. 3 

7 BLACK (n. 2), p. 14-17. 

8 Una delle principali ricostruzioni sociologiche delle dinamiche che governano i 

mercati finanziari è offerta da D. MACKENZIE, An Engine, Not a Camera, Cambridge – 

MT (2007), che esplora il ruolo performativo (piuttosto che descrittivo) degli strumenti 

di analisi quantitativa riconducibili all’economia neo-classica. 
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parole dello stesso North9: “Although explicit rules provide us with a basic 

source of empirical materials by which to test the performance of economies 

under varying conditions, the degree to which these rules have unique 

relationships to performance is limited. That is, a mixture of informal norms, 

rules, and enforcement characteristics together defines the choice set and results 

in outcomes. Looking only at the formal rules themselves, therefore, gives us an 

inadequate and frequently misleading notion about the relationship between 

formal constraints and performance”. 

Si è di recente osservato come la difficoltà di processare l’immenso 

volume d’informazioni che caratterizza gli odierni mercati finanziari, 

insieme alla limitata capacità di elaborazione offerta dagli strumenti 

d’analisi forniti dall’economia neo-classica, abbiano determinato un 

deterioramento delle conoscenze, delle competenze e quindi della 

capacità predittiva delle istituzioni finanziarie, accentuando la 

probabilità del verificarsi di crisi (sistemiche) a elevatissimo impatto 

socio-economico, in grado di compromettere l'esistenza stessa del 

sistema finanziario10.  

Tuttavia “institutions matter more than ever” perché, storicamente, sono 

proprio le istituzioni ad aver rappresentato un contraltare alla violenta 

alternanza tra periodi di crisi e di stabilità del sistema finanziario (c.d. 

cicli di boom-bust), trascendendo dalla riflessività dei mercati e 

rappresentando uno dei principali veicoli di affermazione del progresso 

politico ed economico, quale prodotto delle dinamiche di distruzione 

creatrice dei sistemi capitalisti11. 

                                                           
9 NORTH (n. 1), p. 53. 

10 Le principali elaborazioni scientifiche sulla rilevanza di eventi altamente 

improbabili per la stabilità e la crescita del sistema finanziario sono dovute a NASSIM 

N. TALEB, The Black Swan: The Impact of the Highly Improbable (2007). 

11 ANDREW G. HALDANE, ‘Why institutions matter (more than ever)’ Bank of 

England – Speech given at Centre for Research on Socio-Cultural Change Annual 

Conference, School of Oriental and African Studies, London (4 September 2013), in 

particolare pag. 7: “A common denominator […] from Smith to Veblen to Coase to North, is 

that institutions rise in importance as societies become more complex, integrated and 

information-rich. Indeed, by embedding knowledge from the past, and investing in public goods 

for the future, institutions were essential prerequisites for continuing progress in such 

systems”. Per una delle principali ricostruzioni storiche delle dinamiche legate alle crisi 
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La rilevanza dello studio del concetto di banca d’importanza sistemica è 

quindi duplice, se si considera, da un lato, come lo spaccato istituzionale 

che ne definisce il perimetro rappresenti la principale risposta, a livello 

globale, alla recente crisi finanziaria, oltre che lo stadio più avanzato 

della cooperazione internazionale in ambito finanziario. Dall’altro come 

le banche d’importanza sistemica siano tra le cause principali della 

dimensione e della persistenza della crisi stessa12.  

L'analisi si articola in tre capitoli. 

Il primo capitolo analizza il concetto di banca d'importanza sistemica 

nel contesto dell'architettura finanziaria internazionale, seguendo la 

traiettoria istituzionale tracciata dall'attività del Financial Stability Board 

(“FSB”). Si esamina dapprima la genesi politica del concetto 

d’istituzione finanziaria d'importanza sistemica (Systemically Important 

Financial Institution, “SIFI”), poi l'elaborazione teorica di tale concetto da 

parte del FSB, al quale il G20, all’indomani della crisi finanziaria, ha 

demandato le valutazioni tecniche necessarie a dare concretezza alla 

propria agenda di riforma. Il FSB trae prestigio e vigore dall’incarico 

ricevuto dal G20, instaurando con esso un rapporto simbiotico e 

ponendosi, di fatto, al vertice dell’architettura finanziaria internazionale. 

Tale riposizionamento al vertice è foriero di importanti considerazioni 

in merito alla presente e soprattutto futura “capacità regolatoria” del 

FSB, considerato che quest’ultimo non limita la propria attività 

all’elaborazione tecnico-sostanziale del concetto di SIFI, dimostrandosi 

invece un interprete propulsivo del mandato ricevuto, capace di una 

visione programmatica, strumentale alla propria legittimazione nel 

                                                                                                                                                          
finanziarie, cfr. CHARLES P. KINDLEBERGER and ROBERT Z. ALIBER, Manias, Panics and 

Crashes: a History of Financial Crises, New York (6th ed. 2011), passim. Sulla riflessività 

del mercato finanziario vedi le osservazioni delle dinamiche c.d. di “beauty contest” 

offerte da JOHN M. KEYNES, The General Theory of Employment, Interest and Money (1936), 

Cap. 14. Analogamente i cicli di boom-bust sono descritti da G. SOROS, ‘Reflexivity in 

Financial Markets’ in The New Paradigm for Financial Markets, Chapter 4 (2008). Le 

dinamiche (ricorrenti) di “distruzione-creatrice” che caratterizzano le economie 

capitaliste sono descritte da JOSEPH A. SHUMPETER, Capitalism, Socialism, and Democracy, 

New York (1947). 

12 Cfr. C. HOFFMAN, ‘Central bank collateral and the Lehman collapse’ Capital 

Markets Law Journal 6 (2011), pp. 456-469. 
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ruolo di organizzazione al vertice dell’architettura finanziaria 

internazionale. L’attività del FSB vede nel concetto di SIFI il cardine 

concettuale attorno al quale costruire un intero sistema di policy di 

matrice internazionale. Sistema di policy che si insinua nel solco di una 

più profonda tendenza centripeta nella riforma del sistema finanziario, 

un tentativo (tardivo e parziale) di adeguare la dimensione policentrica 

e frammentata della regolamentazione a quella già unica e globale delle 

istituzioni e dei mercati finanziari. Il concetto di SIFI riceve in questo 

senso un riconoscimento elitario, dacché attraverso dinamiche di 

legittimazione a carattere incrementale è posto al centro del processo di 

riforma del sistema finanziario, assumendo una funzione catalizzante 

per la definizione del rischio sistemico, per lo sviluppo della vigilanza 

macro-prudenziale e, soprattutto, per la risoluzione delle crisi bancarie.  

Il secondo capitolo analizza la regolamentazione delle banche 

d’importanza sistemica a livello europeo. Il dato fondamentale è che il 

sistema di policy delle SIFI a livello internazionale vanta una centralità 

istituzionale che non è riscontrabile anche a livello europeo. Infatti, il 

concetto di SIFI non rappresenta un punto focale dell’attività legislativa 

dell’Unione, tanto che le disposizioni aventi come oggetto specifico le 

banche d'importanza sistemica rappresentano una parte tutto sommato 

esigua della copiosa legislazione europea concernente l'attività bancaria. 

D’altra parte è lo stesso sistema di policy legato al concetto di SIFI a 

essere caratterizzato da dinamiche globali che trascendono l'assetto 

regionale dell’Unione, determinando tensioni istituzionali non 

riconducibili all’attività di armonizzazione degli ordinamenti giuridici 

che, solitamente, rappresenta il movente primario dell'attività del 

legislatore europeo. Il sistema di policy costruito dal FSB rappresenta, 

infatti, una esigenza di coordinamento per le organizzazioni coinvolte 

nella regolamentazione del settore bancario europeo, caratterizzata da 

dinamiche nuove che incidono sul processo europeo di produzione 

normativa, forzando l’attuale sintesi istituzionale e la funzione stessa 

degli strumenti regolamentari adoperati. In questo senso rileva in primis 

la frequenza dell’attività del FSB, sulla quale il processo di produzione 

normativa europeo deve gioco forza sintonizzarsi. Tuttavia, soltanto la 

capacità addizionale di assorbimento delle perdite delle banche 

d’importanza sistemica riceva un riconoscimento esplicito da parte del 
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legislatore europeo, tanto che nella legislazione dell’Unione (i) il tema 

delle risoluzione delle crisi e quello delle banche d'importanza sistemica 

sono (se non altro formalmente) indipendenti l'uno dall'altro, e (ii) il 

concetto di banca di importanza sistemica sostanzialmente si esaurisce 

nelle disposizioni legate alla capacità addizionale di assorbimento delle 

perdite. Il collegamento tra il concetto d’istituzione finanziaria 

d’importanza sistemica e quello di too big to fail è così meno evidente che 

a livello internazionale. 

Il terzo capitolo analizza la struttura di vigilanza dell’unione bancaria in 

relazione alle banche d’importanza sistemica. L’Unione Bancaria è una 

costruzione istituzionale a geometria variabile, che assume assetti 

diversi in funzione della “significatività” degli enti creditizi sottoposti a 

vigilanza. Le banche d'importanza sistemica sono particolarmente 

significative e nei loro confronti la centralizzazione delle attività di 

vigilanza raggiunge il massimo grado (attualmente) possibile nell’area 

Euro. Si è a lungo discusso in merito alla struttura ottimale 

dell’apparato istituzionale preposto alla vigilanza sul settore bancario. 

L’avvento dell’Unione Bancaria ha determinato il riallineamento delle 

funzioni di politica monetaria e di vigilanza prudenziale in capo alla 

Banca Centrale Europea. In questo modo si è anche affermata la 

tendenziale prevalenza della struttura di vigilanza twin peak, dato che la 

responsabilità dei compiti di vigilanza, nell’Eurozona, è attribuita a 

un’istituzione che non può svolgere anche compiti relativi alla 

trasparenza dei rapporti banca-clienti. In maniera analoga, le autorità di 

risoluzione dei paesi dell’area Euro assolvono i loro compiti nell’ambito 

di un meccanismo di risoluzione che opera, sia a livello europeo sia a 

livello locale, in modo (necessariamente) disgiunto dalle organizzazioni 

che assolvono compiti di vigilanza prudenziale. Tuttavia, l’assetto 

istituzionale dell’Unione Bancaria non incide sulla valutazione di 

rilevanza sistemica operata nei confronti delle banche. L’unificazione 

degli apparati istituzionali preposti alla vigilanza sul settore bancario 

garantisce ciononostante un livello di uniformità tale per cui la 

prestazione transfrontaliera dell’attività bancaria non presenta lo stesso 

grado di rischiosità, indipendentemente dal fatto che questa avvenga tra 

giurisdizioni parte dell’Unione Bancaria, oppure tra giurisdizioni con 

assetti istituzionali del tutto indipendenti. In questo senso una revisione 
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dei criteri di calcolo della rilevanza sistemica delle banche, al fine di 

tener conto dell’unificazione istituzionale operata dall’Unione Bancaria, 

sarebbe più che auspicabile. L’analisi verte infine su alcuni aspetti 

peculiari della vigilanza sulle banche d’importanza sistemica, in 

particolare sull’applicazione delle riserve di capitale concernenti la 

capacità addizionale di assorbimento delle perdite e l’elaborazione dei 

piani di risoluzione. I profili di specificità che caratterizzano entrambi i 

temi sono un'indicazione importante per comprendere l'articolazione 

del concetto di banca d'importanza sistemica all'interno dell'Unione 

Bancaria e l'evoluzione delle dinamiche istituzionali tra centro (European 

Central Bank e/o Single Resolution Board) e periferia (autorità nazionali di 

vigilanza o di risoluzione).  

Il rilievo del concetto di banca d’importanza sistemica cambia dunque 

drasticamente in relazione al livello istituzionale di riferimento. A livello 

globale il concetto di banca d’importanza sistemica è funzionale alla 

legittimazione del FSB nel ruolo di vertice dell’architettura finanziaria 

internazionale e all’affermazione dell’importanza dei temi legati alla 

risoluzione delle crisi bancarie. Diversamente, a livello europeo, il 

concetto di banca d’importanza sistemica non vanta un plesso 

istituzionale di riferimento, tanto che il suo recepimento legislativo si 

risolve nella previsione della riserva di capitale aggiuntiva dovuta in 

funzione della rilevanza sistemica dell’ente. Quindi, a livello europeo, la 

parte restante del sistema di policy sviluppato dal FSB, in particolare 

quella legata alla risoluzione delle crisi bancarie, è slegata da tale 

concetto e rileva potenzialmente per qualunque banca, a prescindere 

dalla sua rilevanza sistemica. Tale approccio contribuisce a livellare i 

c.d. “cliff effect” connessi alla regolamentazione “discreta” delle banche 

d’importanza sistemica, ma indica anche una diminuzione del focus 

regolamentare nei confronti di tali banche13. La geometria variabile delle 

strutture di vigilanza e di risoluzione dell’Unione Bancaria segnala una 

centralizzazione istituzionale rispetto alle banche d’importanza 

                                                           
13 Sui cliff effect vedi, inter alia, G. D. MOSCO, ’Corporate Governance Rules for 

Italian Listed Companies: An Asset or a Burden? - An Analysis of 2006 Reforms in 

Italy’ in Imprese e investitori: crescita, tutele, interessi, by F. Vella and G.D. Mosco, Milan 

(2008), http://ssrn.com/abstract=1367423. 
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sistemica presenti nell’area Euro. Tale tendenza centripeta si scontra 

tuttavia con una ripartizione di competenze che attribuisce al livello 

nazionale l’applicazione della riserva di capitale aggiuntiva. La nascita 

di un nuovo soggetto istituzionale, competente per le attività di 

risoluzione delle banche sistemiche dell’area Euro, consente invece di 

riaffermare, a questo livello, il collegamento tra il concetto di banca 

d’importanza sistemica e il tema delle risoluzione delle crisi bancarie, 

secondo dinamiche simili a quelle osservate a livello internazionale. 

In chiave prospettica, l’analisi dovrebbe estendersi anche ad altri sistemi 

istituzionali. Un’indagine comparata della rilevanza del concetto di 

banca d’importanza sistemica, infatti, consentirebbe l’identificazione e la 

“quantificazione” di possibili arbitraggi normativi tra ordinamenti 

giuridici con strutture istituzionali indipendenti. Infine, l’indagine 

potrebbe estendersi alle implicazioni istituzionali della definizione del 

concetto di banca d’importanza sistemica rispetto al perimetro 

dell’attività bancaria14.  

 

  

                                                           
14 Cfr. EBA, Report to the European Commission on the perimeter of credit institutions 

established in the Member States, (27 November 2014). 
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