PROFIT/NON PROFIT
Studi di Diritto dell’Economia

Collana fondata da Franco Belli e Francesco Mazzini
diretta da Ciro G. Corvese

11

DISCIPLINA DELLA CONCORRENZA
E SISTEMA DEI PAGAMENTI:

VERSO UNO STATUTO EUROPEO
DELLA MONETA
GABRIELLA GIMIGLIANO

PROFIT/NON PROFIT

La collana

“PROFIT/NON PROFIT” & un’indicazione quantomeno molto aperta: &€ come dire che di un circolo
possono far parte soci e non soci. In realta, la Collana accoglie lavori di studiosi nel campo del
diritto dei fatti economici, considerati nella loro natura lucrativa e non. Sono vietate, dunque,
limitazioni prospettiche.

Il volume esamina I'assetto giuridico della concorrenza sul mercato dei pagamenti
nel quadro del diritto dell'Unione europea.

La costruzione di un mercato unico dei pagamenti rappresenta un obiettivo prioritario di policy
dell'Unione, intorno al quale si raccolgono tutti gli Stati membiri, partecipanti o meno all'Euro-sistema.
La disciplina della concorrenza puo essere considerata come una prospettiva di analisi particolarmente
qualificante per esaminare il diritto dei pagamenti e ricostruire il concetto stesso di denaro.

Gabriella Gimigliano, e dottore di ricerca in Diritto della Banca e del Mercato Finanziario e docente
a contratto presso I’Universita di Siena. Attualmente, e responsabile scientifico di un modulo Jean
Monnet su “Building up a Payment System for the European Union”. In questa collana, ha curato
con M. D’Auria e N. Vizioli, il volume “Il passato, il presente, il futuro: rileggendo il diritto
positivo con metodo storico” (2015).

ISBN: 978-88-6995-079-7

€ 14,00

W Eiatfllﬂ:}ica DISCIPLINA DELLA CONCORRENZA E SISTEMA DEI PAGAMENTI: VERSO UNO STATUTO EUROPEO DELLA MONETA

ISSN 2421-5899

FRiA

Pacini
Giuridica



PROFIT/NON PROFIT
Studi di Diritto del’Economia

Collana fondata da Franco Belli e Francesco Mazzini
diretta da Ciro G. Corvese






DISCIPLINA DELLA CONCORRENZA
E SISTEMA DEI PAGAMENTI:
VERSO UNO STATUTO EUROPEO
DELLA MONETA




Le pubblicazioni nella collana sono subordinate alla valutazione di blind referees.

© Copyright 2016 Pacini Editore - Pisa
ISSN 2421-5899
ISBN 978-88-6995-079-7

Realizzazione editoriale

PACINIeditore
Via A. Gherardesca

56121 Ospedaletto (Pisa)

Fotolito e Stampa

IGP Industrie Grafiche Pacini

Fotocopie per uso personale del lettore possono essere effettuate nei limiti del 15% di ciascun periodico dietro pagamento alla SIAE del compenso
previsto dall’art. 68, co. 4, della legge 22 aprile 1941 n. 633 ovvero dall’accordo stipulato tra SIAE, AIE, SNS e CNA, CONFARTIGIANATO, CASA, CLAAI,
CONFCOMMERCIO, CONFESERCENTI il 18 dicembre 2000. Le riproduzioni per uso differente da quello personale sopracitato potranno avvenire solo a
seguito di specifica autorizzazione rilasciata dagli aventi diritto.



INTRODUZIONE

CAPITOLO PRIMO
LE COMPONENTI DELLA RELAZIONE DIALETTICA

1

2.

. Moneta @ CONCOIMENZA .....ccovveeiiiee e

Continua. La Regolazione ed il Parallelismo con

L'Esperienza NOrdameriCana...........ccvevereeriesiesnesiesieeseeseeseesnns

Il Punto sulla Riflessione Dottrinale:

Profili di Diritto della Concorrenza..........cccceee

Continua. Il Punto sulla Riflessione Dottrinale:

[I Diritto dei Pagamenti........cccccveeieeieeie e

CAPITOLO SECONDO
IL DENARO E LA MONETA: INQUADRAMENTO GIUS-ECONOMICO

1.

2.

Le Teorie Giuridiche sul Denaro a Confronto con

I’Ordinamento COMUNITATIO ..o eeeeee s

3.1. La “Societary Theory” nella ricostruzione di

[ Contesto NOrMAaLIVO ........oiveiiiiiiieciee e
Disciplina della concorrenza e Questioni di Approccio...............
3.1. Approccio ed Azione ANtitrust.........ccoeveveiieivern e,
3.2. Approccio e Regolazione.........ccccevvieeieeiienieniee e

3.2.1. Regolazione e L'Intervento ex ante ...........c.ccecvveveenee.
3.2.2. Regolazione e L'Intervento Conformativo................

IN CONCIUSTIONEG . ...t

L’Unione europea e I’idea di “moneta privata” ..........c.ccoeerenee.

La “Moneta” e la Teoria dei Sistemi di Pagamento....................

INDICE



AU NUSSDAUM ..o e e e e 55

3.2. Denaro e Valuta in Tullio ASCarelli ........eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 58
3.3. Lo Statualismo di Frederick Mann...........coooeeooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 62
3.4. La Teoria Neo-Statualistica nell’Elaborazione di
(O =15 (=13 22 (061 (o] RO 64
3.5. L’approccio IStituzionaliStiCo.........ccceoviierenienieiiee e, 67
3.6. La Categoria delle “Obbligazioni Pecuniarie” ............cccccevvvrvennnnn. 74
A, CONCIUABNAO. ...ttt et e e e e e e et eeaeeeaans 81
CAPITOLO TERZO

OGGETTO DELLO STATUTO COMUNITARIO: MONETA, DENARO E SISTEMA
DI PAGAMENTO

1. 11 Punto sulle COOMINALE ........ccoeeeeieeiinienee e e 83
2. 11 Denaro ed il Diritto EUIOPEO .......ooveviiieiiiieiiee e 88
2.1. Inquadramento Microeconomica
del Mercato-Sistema di Pagamento ..........ccccevveviiinienienienieee e, 90
2.2. 1l Ruolo del Mercato-Sistema di
Pagamento nel Quadro GIUrdiCO .......ccccvevveieiiesiece e, 95
2.3. Continua. Considerazioni sul Quadro d’Insieme ...........ccccccveenneee, 101
3. 1l Denaro vs le Monete Complementari ed Alternative .............ccocee.... 103

4. 1l “Produttore di Fiducia” e I’Allocazione

della Sovranita MONELANIA ........evevieveiee e 105
4.1. Lo Stato-Organizzazione, la Sovranita Monetaria

e Dinamiche di Governance dell’Eurozona...........cccceeevvveeevveeennee. 107
4.2. Continua. La Sovranita Monetariae la BCE ............cccoevevvivevneenn. 117
4.3. Conclude. La Sovranita Monetaria a Geometria Variabile........... 120

5. Conclusioni. La Moneta “Privata” e la Questione Aperta
del “Produttore di FIAUCIA” .......ccooiiiiiiieiieee s 124

OSSERVAZIONI CONCLUSIVE ..uuiieeeieeeeeeee e e e e e eeeeeeeeeseeeaeseeassnasssesasesnnnnns 127

BIBLIOGRAFIA «..eeiitiete ettt ettt ettt ettt e e e et s e e e et s e eee b s eeee b s eae st eeaesrnees



INTRODUZIONE

L analisi dell’assetto giuridico della concorrenza dei servizi e dei sistemi
di pagamento € un tema affascinante e spinoso per lo studioso del diritto. E’,
infatti, un tema che lo espone apriori a forti critiche. Pud darsi che
I’economista — in modo particolare I’esperto di economia dei sistemi di
pagamento o di economia industriale — osservi criticamente che un giurista non
e in possesso del background necessario a svolgere un’analisi del mercato ed
una valutazione dell’applicazione della normativa di tutela della concorrenza; a
sua volta, un giurista ortodosso potrebbe osservare che la tematica della
concorrenza é terreno privilegiato di analisi di un economista, nel quale poco o
nulla potrebbe I’approccio tipicamente formale dello studioso del diritto. Sono
rilievi con i quali mi sono gia confrontata e che mi hanno motivato a cercare
con attenzione I’approccio piu adatto alla mia formazione.

Questo studio si appunta sulla “moneta” come strumento di adempimento
con efficacia liberatoria delle obbligazioni pecuniarie e sul suo statuto
comunitario in formazione, ma le virgolette sono d’obbligo, perché sarebbe
forse piu appropriato riferirsi all’oggetto dello studio con il termine “denaro” o
“somma di denaro”, d’uso presso i giuristi.

Della “moneta” [I’ordinamento comunitario non contempla una
definizione ma se ne occupa sotto diversi profili: disciplina il trasferimento
della sovranita monetaria dagli Stati membri all’organizzazione sovranazionale;
delinea gli equilibri tra Unione e Stati membri nella definizione di politiche
economiche e monetarie condivise; elabora un quadro normativo
tendenzialmente unitario del servizio di pagamento nel rapporto contrattuale
utente-prestatore; disciplina le condizioni di autorizzazione ed esercizio
dell’attivita di prestazione di servizi di pagamento; interviene sul corretto
funzionamento del mercato (unico) con provvedimenti regolativi e misure
antitrust al fine di assicurare “un chiaro progresso in termini di costi per i
consumatori, nonché di sicurezza e di efficacia rispetto ai sistemi [di
pagamento] attualmente esistenti a livello nazionale” (considerando 4, dir.
2007/64/CE). Lungo queste direttrici sono stati adottati provvedimenti
istituzionali e atti di auto-regolamentazione, soft law ed atti cogenti, formando
un ordinamento che tende a sovrapporsi con quello domestico.

L’ampiezza e la capillaritd del processo di integrazione ha sollecitato
I’interesse della dottrina giuridica, precisamente:

- la recente crisi finanziaria ha sollecitato piu approfondite riflessioni
sull’allocazione della sovranita monetaria e sulla dinamica tra ins ed outs,
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quindi Stati appartenenti e non appartenenti all’Euro-sistema, rispetto alle

misure di politica economica e monetaria della Banca Centrale Europea;

- ladirettiva su “I servizi di pagamento nel mercato interno” ed il piano per
la Single Euro Payment Area hanno offerto un prezioso campo di
indagine sul contratto di prestazione di servizi di pagamento ed hanno
sollecitato I’attenzione sulle specificita del bonifico e dell’addebito
diretto;

- infine, le decisioni della Commissione e della Corte di giustizia sulle
vicende VISA e Mastercard hanno promosso approfondimenti di taglio
gius-economico sulla dinamica concorrenza-cooperazione
nell’ordinamento comunitario, non mancando di svolgere un attento
confronto comparativo.

Questo studio prova a riflettere sulla disciplina comunitaria della
“moneta” come strumento di adempimento dell’obbligazione pecuniaria nella
premessa che e possibile individuare un nucleo compiuto, sia pure non
organico, di norme che ne costituiscono uno statuto comunitario. Di questo
statuto il diritto della concorrenza vuole essere una chiave di lettura: infatti, una
prospettiva pro-competitiva pud essere individuata nel processo di
armonizzazione dei servizi di pagamento nel mercato interno. Il diritto dei
pagamenti ed la disciplina della concorrenza rappresentano le coordinate di
questa indagine.

La saldatura tra le due componenti dello statuto € presto evidente: le
posizioni giuridiche del pagante e del beneficiario, per dirla con una
terminologia consueta nella legislazione comunitaria, sono disciplinate
attraverso il contratto di servizio di pagamento con il rispettivo prestatore del
servizio di pagamento ed, a sua volta, il prestatore partecipa ad un sistema di
pagamento che, verticalmente integrato, ribalta gli effetti della dinamica
all’interno del sistema sulle posizioni a valle di debitore e creditore della
somma di denaro.

L’indagine colloca le due componenti in una relazione dialettica.

Abbagnano, commentando il termine “dialettica” nel Dizionario di
Filosofia (1990), scrive che, quale che sia la dottrina di riferimento, la dialettica
e un processo che vede un avversario da combattere o una tesi da confutare o
ancora due tesi in contrasto, cosi come un processo che scaturisce dalla lotta o
dal contrasto di due principi, attivita 0 momenti. Aggiunge, inoltre, che per dare
una caratterizzazione al termine con una valenza storica o orientativa — ed €
questo il punto che vorrei assumere come riferimento metodologico
nell’indagine — il problema e “piuttosto quello di individuare chiaramente i
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significati fondamentali e le molteplici e disparate relazioni che intercedono tra
di essi”. La dialettica € assunta in questa indagine alla maniera platonica, come
strumento di ricerca e di scelta delle caratteristiche effettive di un oggetto “al
fine di chiarirne la natura, o meglio le possibilita dell’oggetto stesso”
(Abbagnano, Dizionario di Filosofia, 1990, 225).

L’analisi ricerca fa ricorso, laddove necessario, alla prospettiva storico-
evolutiva.

La dimensione storica della disciplina della concorrenza € intuitiva ma,
qualche anno fa, Mario Libertini I’ha ricordata scrivendo, nelle conclusioni di
una breve nota su disciplina della concorrenza e servizi di pagamento
pubblicata su Banca e Borsa, come sia normale nel diritto della concorrenza che
una soluzione di principio sulla quale si pud convenire sia posta in dubbio dalla
concreta evoluzione dei mercati, mercati sui quali I’autorita antitrust € chiamata
ad esercitare un costante monitoraggio.

Del resto, la “moneta” € in sé un prodotto storico. Marc Bloch o Tullio
Ascarelli non avevano dubbi. Quest’idea ben collima con I’inquadramento della
moneta come processo sociale ed istituzione economica, come in Schumpeter.

Ci si potrebbe chiedere se € il momento giusto per questo tipo di ricerca.
La mia risposta & affermativa. Il processo giuridico di creazione di un’area
unica dei pagamenti ha assunto ritmi intensi, ma |’approccio teleologico-
funzionale del diritto comunitario e della sua prassi interpretativa unito
all’esigenza di non entrare in aperto conflitto con le tradizioni giuridiche
domestiche hanno frustrato qualsiasi sforzo di concettualizzazione, sollevando
non poche incertezze giuridiche.

Possono essere individuate altre tre considerazioni che rendono questo
studio, per ragioni diverse, tempestivo. Dapprima I’esigenza di riflettere su quel
fenomeno di “glocalizzazione” del quale le monete complementari, come il
bitcoin, sono una manifestazione, che ci interroga sull’eventuale valenza di
“moneta” del bitcoin nello statuto comunitario. In secondo luogo, la questione
dell’inclusione finanziaria, emersa come priorita di politica legislativa negli
studi piu recenti della Banca Mondiale o del Comitato presso la Banca dei
Regolamenti Internazionali e raccolta dal legislatore europeo, che puo essere
tradotta nel concetto di moneta-strumento di pagamento e, quindi, influenzare
la relazione tra il debitore ed il creditore di una somma di denaro.

L’ultimo aspetto da prendere in considerazione € I’organizzazione del
lavoro. Il volume e composto da tre capitoli.

Nel primo e motivato il tentativo di ricostruire uno statuto del denaro sul
piano comunitario ed, attraverso I’analisi del contesto e dell’approccio
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normativi, e ricostruita la preferenza accordata alla disciplina della concorrenza
come contenuti ed approccio qualificanti lo statuto normativo.

Il secondo capitolo si misura con la teoria gius-economica su denaro e
moneta.

Il primo termine del confronto e rappresentato dagli studi economici che
ricorrono agli studi di Curzio Giannini, che a lungo si & occupato di moneta,
sistemi di pagamento e banche centrali.

Facendo un’estrema sintesi delle idee espresse dal Giannini, sono
“moneta” quei mezzi di scambio che presentano le qualita dell’universalita e
dell’attitudine a realizzare scambi definitivi. Sara compito dell’interprete
giuridico capire cosa presenta queste qualita nel diritto europeo dei pagamenti.
In sede di premessa, sembra il caso di ribadire che ogni studio giuridico sulla
moneta e sul denaro ha prioritariamente declinato le premesse di ordine
funzionale, anche se nel concreto il riferimento pud essere rappresentato da
Curzio Giannini o da altri esperti.

Gli studi di Giannini aggiungono un altro elemento di riflessione: il
concetto di “produttore di fiducia” o “meccanismo generatore di fiducia”, che
aiuta ad individuare il sistema giuridico di riferimento nella costruzione dello
statuto normativo. Potrebbe essere rappresentato dagli ordinamenti statuali, dal
diritto dell’Unione o dal quadro normativo ed istituzionale dell’Eurozona, o
ancora dallo statuto del mercato-sistema di pagamento, oppure essi potrebbero
in varia misura comporsi.

Il passo successivo é il confronto con la tradizione giuridica, esaminando
le principali teorie giuridiche sul denaro e la moneta. Saranno privilegiate le
tesi che presentano un respiro internazionalistico.

Nel quadro di questo studio, I’excursus & importante essenzialmente per
due ragioni: da conto della dimensione storica del concetto di denaro e
giustifica una nuova riflessione in argomento perché nessuna delle tesi esposte
sembra poter ricevere applicazione tout court nel diritto europeo.

Il terzo capitolo si concentra sull’oggetto dello statuto comunitario, la
“moneta” o, meglio, il “denaro”.

L’idea di fondo e che I’evoluzione del diritto europeo dei pagamenti e
dell’assetto giuridico della concorrenza hanno impresso al mercato-sistema di
pagamento un ruolo qualificante del concetto stesso di denaro.

Le conclusioni tirano le fila del discorso.



CAPITOLO PRIMO
Le Componenti della Relazione Dialettica

SOMMARIO: 1. Moneta e Concorrenza — 2. Il Contesto Normativo — 3. Disciplina
della concorrenza e Questioni di Approccio — 3.1. Approccio ed Azione Antitrust — 3.2.
Approccio e Regolazione — 3.2.1. Regolazione e L'Intervento ex ante — 3.2.2. Regolazione e
L'Intervento Conformativo — 4. Continua. La Regolazione ed il Parallelismo con
L'Esperienza Nordamericana — 5. Il Punto sulla Riflessione Dottrinale: Profili di Diritto
della Concorrenza — 6. Continua. Il Punto sulla Riflessione Dottrinale: Il Diritto dei
Pagamenti — 7. In Conclusione.

1. MONETA E CONCORRENZA

Fin dalla seconda meta degli anni ottanta un processo di creazione di un
mercato interno dei servizi di pagamento € in corso. Questo studio prova a
ricostruire i risultati riflettendo sulle coordinate ed i contenuti di un possibile
statuto comunitario della “moneta”, del quale la disciplina a tutela della
concorrenza e assunta come un tratto ed un contenuto qualificante.

“Moneta” e “Concorrenza” sono i due termini della ricerca e presentano
un’intima contraddittorieta. Per sua natura, la disciplina della concorrenza tende
a preservare un sistema decentrato di decisioni®, mentre I’assetto giuridico della
“moneta” fa tradizionalmente perno sul ruolo dello Stato, o di
un’organizzazione sovranazionale, come depositario della sovranita monetaria?.
Per ora, in questo studio, la “moneta” & assunta nella sua accezione funzionale e
rappresenta, come ha scritto Goodhart, “those assets whose transfer completes
an economic transaction, leaving neither the seller nor a third party, who may
have given credit to the buyer, with a further claim on the buyer”?.

L’assetto della concorrenza sul mercato dei servizi di pagamento si
compone dell’azione tipicamente ex post delle autorita antitrust e

! GHezzi - OLVIErI, Diritto Antitrust, Torino 2013; FRIGNANI — PARDOLESI (a cura di), La

Concorrenza, Torino 2006.

E’ ampia la letteratura sull’argomento. Mi limito a segnalare come punto di partenza le seguenti
fonti: LASTRA, International Financial and Monetary Law, 2015, 2nd Edition, Oxford; 2002,
Oxford; PrRocTOR, Mann on the Legal Aspect of Money, 2005 Oxford; GIANNINI, L’eta delle
banche centrali, 2004, Bologna.

GOODHART, The Development of Monetary Theory, in: LLEVELLYN, (a cura di), Reflections on
Money, 1989, London: MacMillan Press, 25 — 36.
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dell’intervento ex ante del regolatore’. La disciplina della moneta come
strumento di pagamento spetta tradizionalmente allo Stato, che esercita la
sovranita monetaria scegliendo la moneta legale ed esercitando la sorveglianza
informativa, ispettiva e regolamentare sui prestatori di servizi di pagamento e
sui diversi sistemi di pagamento.

La sede privilegiata di svolgimento della relazione dialettica in esame &
I’ordinamento comunitario.

L’art. 2 ha attribuito all’Unione una competenza esclusiva nella
definizione delle regole di concorrenza ma la tutela di un assetto concorrenziale
del mercato comune e sempre stata al centro delle priorita di politica legislativa
dei Trattati europei fin dalla costituzione della Comunita Europea del Carbone
e dell’Acciaio. Con il Trattato di Lisbona le norme primarie hanno individuato
nella concorrenza non uno degli obiettivi dell’Unione bensi uno strumento
necessario per la costruzione di un mercato interno e di uno sviluppo
sostenibile, “basato su una crescita economica equilibrata e sulla stabilita dei
prezzi, su un’economia sociale di mercato fortemente competitiva, che mira
alla piena occupazione e al progresso sociale, e su un elevato livello di tutela e
di miglioramento della qualita dell’ambiente” (art.3). Con piu chiarezza il
Protocollo n. 27 ha statuito che “il mercato interno ai sensi dell'articolo 3 del
trattato sull'Unione europea comprende un sistema che assicura che la
concorrenza non sia falsata>.

Questo ruolo dell’ordinamento comunitario trova conferma nei
regolamenti di attuazione degli art. 101 e ss. TFUE. Con il reg. n. 17 del 1962
la Commissione europea € stata investita in via esclusiva del compito di
disapplicare il divieto di intese, decisioni di associazioni di imprese e pratiche
concordate illecite, una volta verificata la sussistenza delle quattro condizioni di
esenzione di cui al paragrafo 3 dell’art. 81 (ora art. 101 TFUE)°®.

Con il piano di modernizzazione del diritto antitrust, il Reg. 1/2003/CE
ha introdotto un sistema decentrato basato sul principio dell’eccezione legale.
Questo Regolamento ha consentito anche alle autorita antitrust ed ai giudici
nazionali di disapplicare il divieto di cui all’art. 101 TFUE, a valle di una
valutazione comparativa delle effetti restrittivi e degli effetti pro-competitivi
del comportamento preso in esame. Contestualmente, il pacchetto
“modernizzazione” ha confermato il primato del diritto antitrust comunitario

BALzaNO — GRILLO, Concorrenza e regolazione: limiti dell’intervento antitrust, in Analisi
Giuridica dell’Economia, 2002 (2), 485 — 501.

Una breve ma efficace ricapitolazione storica in: GoyDer, EC Competition Law, 2003, 4° ed.,
Oxford, 16 — 29.

GOYDER, EC Competition Law, cit., 30 — 44.
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rispetto all’omologa disciplina nazionale. Precisamente, sia ai giudici che alle
autorita antitrust nazionali é prescritta I’applicazione parallela del diritto
antitrust comunitario ogniqualvolta ricorra un comportamento riconducibile
alle fattispecie di cui all’art. 101 e 102 TFUE che pregiudica o puo pregiudicare
il commercio tra gli Stati membri’. Infine, I’art. 3.2, Reg. 1/2003/CE, ha
disposto che I’applicazione del diritto nazionale della concorrenza non puo
vietare intese che a) sono consentite, in forza del diritto comunitario, perché
osservano le quattro condizioni di esenzione di cui all’art. 101.3 TFUE, b) non
sono affatto restrittive per il diritto comunitario della concorrenza o c)
beneficiano di un regolamento di esenzione per categoria®.

La rilevanza comunitaria di un comportamento o di una pratica limitativi
della concorrenza affiora nelle pieghe del ragionamento della Commissione sul
presupposto giurisdizionale degli art. 101 e 102 TFUE, precisamente
I’attitudine del comportamento preso in esame ad ostacolare il commercio tra
gli Stati Membri che, quanto meno,? comprende i trasferimenti transfrontalieri
di fondi.

Nella decisione Banche dei Paesi Bassi, ad esempio, viene in esame
I’importo massimo, collettivamente stabilito, della commissione interbancaria
sulle operazioni di pagamento ovvero di incasso di assegni ed effetti
commerciali provenienti dall’estero. Secondo la Commissione, entrambe
potevano avere ripercussioni sui pagamenti e sul commercio tra Stati membri,
in conseguenza del grado di internazionalizzazione delle operazioni interessate,
che coinvolgono un numero crescente di banche straniere con sedi in Belgio e
presentano ad oggetto servizi indistintamente offerti ad una clientela nazionale
ed estera™.

L’efficacia dell’accordo sull’intero territorio nazionale rappresenta un
indizio consistente della rilevanza del medesimo sul piano comunitario, in

7 Art. 3.1, Reg. 1/2003/CE.

Sulla modernizzazione del diritto antitrust comunitario: G. ROMANO, La messa in opera delle
norme antitrust, in FRIGNANI — PARDOLESI (a cura di), La concorrenza, Torino 2006, 298 — 363.
Alla nota 3 del saggio summenzionato un’ampia, sia pure non esaustiva, bibliografia
internazionale sul pacchetto “modernizzazione”.

La Commissione svolge un “giudizio prognostico e deduttivo» sull’assetto della concorrenza, che
ne verifica I’attitudine ad influenzare strutturalmente il contesto degli scambi interstatuali correnti
con un «grado di probabilita adeguato”, in via diretta o indiretta, attuale o potenziale, ma in
misura sensibile. Un commento interessante in PARDOLESI, Intese restrittive della liberta di
concorrenza, in FRIGNANI — PARDOLESI (a cura di), La concorrenza, in Trattato di diritto privato
dell’Unione europea, diretto da AJANI — BENACCHIO, Torino 2006, 46. Cfr.. Comunicazione della
Commissione

Per la chiarezza espositiva dell’analisi sul profilo in esame, si segnala Banche Austriache cit.,
paragrafo 438 ss., vicenda che contempla una piu ampia gamma di operazioni bancarie.

10
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conseguenza dell’effetto di “compartimentazione” dei mercati nazionali che
I’accordo e in grado di produrre, ma non é di per sé un argomento sufficiente a
concludere in senso affermativo™. Nella decisione sul caso Associazione
bancaria olandese, la rilevanza comunitaria dell’accordo sulla commissione
interbancaria & stata esclusa in presenza di un sistema di bonifico pensato
esclusivamente per i pagamenti interni a carattere periodico o obbligatorio ed il
ruolo marginale assolto dalle succursali e dalle controllate di banche
comunitarie, pur numerose nel sistema, rispetto alla quantitd di operazioni
trattate™.

Anche la disciplina della “moneta” (e dei pagamenti) si colloca
essenzialmente sul piano comunitario e si inquadra nel processo di creazione di
un mercato interno.

Le norme primarie sulle liberta fondamentali del Trattato — in particolar
modo, la liberta di stabilimento, di prestazione dei servizi e di circolazione dei
pagamenti —, il mercato interno e I’unione economia e monetaria, Sono
rispettivamente riconosciuti agli artt. 4.2, 26 ss., 49, 57 e 136 TFEU. Queste
disposizioni individuano due ambiti di intervento: la moneta-euro, scelta come
divisa ufficiale dagli Stati Membri che aderiscono appunto all’Euro-sistema®®, e
la moneta-servizio di pagamento™® che forma oggetto di un processo di
armonizzazione delle legislazioni degli Stati membri, processo teso a rimuovere
gli ostacoli di ordine giuridico ed economico che si frappongono alla libera
circolazione dei fondi o limitano I’accesso al mercato interno.

Al territorio del singolo Stato membro, sul quale tradizionalmente
insisteva la sovranita monetaria, si contrappone il mercato interno, che diventa

11| "attitudine a nuocere al commercio tra gli Stati membri rappresenta «un criterio giurisdizionale

(in ragione del quale I'art. 81, come del resto, I’art. 82, si applica solo ai fenomeni
transfrontalieri), che esibisce, pero, ad ogni pie sospinto, una serpeggiante vocazione ad assumere
natura sostanziale e divenire veicolo per I’utilizzazione della disciplina comunitaria della
concorrenza a fini di integrazione del mercato». PARDOLESI, Intese restrittive della liberta di
concorrenza, cit., 4.

E’ preso in esame un accordo concernente I’introduzione di una comune procedura di pagamento
ed incasso mediante bonifico e, precisamente, la definizione della commissione interbancaria fissa
per il trattamento dei bollettini di bonifico pre-codificati, che la banca accreditante avrebbe
dovuto versare a quella addebitante, a parziale rimborso dei costi sostenuti dalla seconda per il
trattamento dei moduli. V., anche le decisioni sui casi Associazione banche belghe e ABI.

Secondo I’art. 3.4 TUE & I’euro & la moneta ufficiale dell’Unione che svolge un processo di
integrazione economica e monetaria.

Sul passaggio dal mezzo di pagamento-bene al mezzo di pagamento servizio, & molto efficace il
saggio di: MoTTI, Intermediari non bancari e industria dei pagamenti, in RisPoLI FARINA (a cura
di), Studi sugli intermediari finanziari non bancari, Napoli, 1998, 49 — 81. Sul servizio di
pagamento come attivita di trasferimento della titolarita del potere d’acquisto: CosTi, Servizi di
pagamento: il controllo sugli enti produttori, in Banca e Borsa 1993, I, 129 — 155.
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non soltanto referente geografico ma anche positivo del diritto della moneta-
servizio. In termini geografici, indica un’area territoriale ben precisa che
corrispondente ai ventotto Stati Membri, mentre sistematicamente delinea
I’area di riferimento della moneta in sostituzione del tradizionale richiamo al
territorio dello Stato sovrano. In questi termini, il mercato interno é “uno spazio
senza frontiere interne, nel quale € assicurata la libera circolazione delle
merci, delle persone, dei servizi e dei capitali secondo le disposizioni dei
trattati” (art. 26.2, TFEU).

Proprio sul mercato interno insiste il principio dell’indifferenza del Paese
d’origine dell’ordine di pagamento, secondo il quale i trasferimenti di moneta
bancaria devono presentare lo stesso livello di efficienza, in termini di tempi,
sicurezza e spese di esecuzione, rispetto agli omologhi trasferimenti
domestici®.

E’ bene precisare che il principio dell’indifferenza era stato inizialmente
pensato per I’area euro: non a caso, era stato elaborato nel contesto del piano
Single Euro Payment Area (SEPA). Successivamente, pero, la Commissione ha
promosso una serie di iniziative regolamentari per consolidarne gli effetti di
convergenza e promuoverne I’applicazione a tutti i Paesi dell’Unione®. Stando
ai dati pubblicati sul sito della Banca Centrale Europea (BCE), tra gli stati
membri non appartenenti all’Eurosistema soltanto la Norvegia non ha optato
per una migrazione verso i modelli e le regole armonizzate SEPA. Gli altri,
come il Regno Unito, hanno scelto la migrazione ma con una tempistica diversa
dai Paesi membri che hanno adottato I’euro come divisa.

% La equiparazione tra tariffe nazionali e tariffe transfrontaliere risponde anche alla c.d. legge del

prezzo unico che, secondo Tommaso Padoa Schioppa, rappresenta il modo pil comune per
soppesare il grado di integrazione del mercato unico, ma anche un modo parziale. PADOA
ScHioprPA, Un sistema bancario Unico in Eurolandia?, Banca Impresa Societa, 2001 (1), 359. V.,
ECB, Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro- Third Progress Report”,
Dec, 2004, ha chiarito che “For the customer it should not make any difference where or with
which bank in the euro area this account is held”. Anche: BCE, Verso un livello uniforme di
servizi per i pagamenti al dettaglio nell’area dell’euro, in Boll. Mens, Febbraio 2001, 51 ss.

Nel 1999 la BCE aveva commentato in una dichiarazione rilasciata alla stampa che, nonostante
I’introduzione dell’euro, c’era ancora una consistente differenza tra il livello dei servizi di
pagamento domestici e quelli transfrontalieri al dettaglio ed aveva auspicato la creazione di
un’area unica dei pagamenti. Nel novembre del 2000, I’allora commissaria al mercato interno,
Bolkestein, ribadi che I’obiettivo politico della Commissione era esattamente la creazione di
un’area unica dei pagamenti per I’intera Unione europea, area nella quale non possa essere
individuato un effetto-frontiera per i pagamenti transfrontalieri. Maggiori informazioni su:
htpp://www.europeanpaymentcouncil.eu/index.cfm/about-sepa/

Van Empel (Id., Retail Payments and the arduous road to SEPA, in Common Market Law Review,
2009 (46), 921 — 940) ha evidenziato che la migrazione sia dei pagamenti transfrontalieri sia dei
pagamenti domestici agli standard SEPA ha una motivazione economica pit che politica: nei fatti,
sarebbe stato economicamente insostenibile concentrarsi solo sui trasferimenti transfrontalieri.
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Il radicamento del diritto dei pagamenti nel processo di costruzione del
mercato interno ha impresso ai diversi provvedimenti legislativi un’impronta
pro-competitiva. Nella Comunicazione su “I pagamenti al dettaglio nel mercato
interno”, la Commissione delineava il piano d’azione secondo un’impostazione
basata sul mercato, nella quale le pubbliche autoritd erano chiamate ad
intervenire solo a titolo complementare “per eliminare gli ostacoli
amministrativi e per assicurare I’affidabilita e la sicurezza dei sistemi”’.

Se non nei risultati, quantomeno nelle dichiarazioni di intenti le fonti
secondarie non si esprimono in termini molto diversi. Ad esempio, la prima
direttiva sui servizi di pagamento nel mercato interno stabilisce al considerando
(1) che “Ai fini della creazione del mercato interno e essenziale che tutte le
frontiere interne alla Comunita siano smantellate in modo da rendere possibile
la libera circolazione delle merci, delle persone, dei servizi e dei capitali. Il
buon funzionamento del mercato unico dei servizi di pagamento & pertanto
fondamentale. Attualmente la mancanza di armonizzazione in questo settore
ostacola il funzionamento di tale mercato”, o al considerando (4) delle stessa
direttiva si legge che “E’ pertanto essenziale istituire un quadro giuridico
comunitario moderno e coerente per i servizi di pagamento (...) che risulti
neutrale in modo da garantire parita di condizioni per tutti i sistemi di
pagamento, mantenendo cosi la liberta di scelta dei consumatori, e che
rappresenti un chiaro progresso in termini di costi per i consumatori (...)".

Qualche anno piu tardi la direttiva 2009/110/CE di revisione della
disciplina su gli istituti di moneta elettronica riconosceva i limiti del precedente
intervento normativo in argomento e ne promuoveva una revisione: “Al fine di
eliminare gli ostacoli all’entrata sul mercato e agevolare I’avvio e I’esercizio
dell’attivita di emissione di moneta elettronica, occorre riesaminare le norme
degli istituti di moneta elettronica, in modo da assicurare condizioni di parita a
tutti i prestatori di servizi di pagamento” (considerando 4), o, di recente, il
regolamento  2015/751/UE in merito alle commissione interbancarie
multilaterali ha stabilito che “(...) La soppressione degli ostacoli diretti ed
indiretti al funzionamento e al completamento di un mercato integrato per i
pagamenti elettronici, senza distinzione tra pagamenti nazionali e pagamenti
transfrontalieri, € necessaria per il corretto funzionamento del mercato
interno” (considerando 1).

Concludendo: lo statuto della moneta-servizio di pagamento ha il proprio
fondamento nel diritto primario e derivato comunitario ed & strettamente
collegato al processo di costruzione del mercato interno, del quale I’azione

17 COM (2000) 36, 4.
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antitrust e la regolazione presidiano la concorrenzialita; nel processo di
creazione di un mercato interno dei pagamenti, né il diritto primario né quello
derivato hanno espressamente equiparato la moneta scritturale alla moneta
legale ai fini dell’adempimento dell’obbligazione pecuniaria®®. Pertanto, al
debitore non e stato riconosciuto un diritto di scegliere lo strumento di
pagamento piu conveniente per liberarsi dell’obbligazione assunta con
immediata efficacia liberatoria.

Il favor legislativo e evidentemente per il trasferimento elettronico di
fondi, tanto da far coniare ai commentatori il neologismo “elettronificazione”
dei pagamenti al dettaglio™®. Non a caso la prima come la seconda direttiva sui
servizi di pagamento nel mercato interno, che contengono anche una disciplina
del contratto di servizi di pagamento, escludono dal proprio ambito di
applicazione i trasferimenti di fondi in contante, il trasporto di valute, il
pagamento in effetti cambiari e simili.

Proprio questa opzione di politica legislativa spiega che la disciplina
classica dell’obbligazione pecuniaria si sdoppi nella disciplina del rapporto
contrattuale tra il debitore/pagatore ed il suo intermediario da un canto ed il
creditore-beneficiario ed il suo intermediario dall’altro. Tuttavia, la
partecipazione dell’intermediario ad un’infrastruttura verticalmente integrata,
consente agli accordi, alle pratiche concordate ed alle decisioni
dell’associazione di imprese (precisamente, il sistema di pagamento) di
influenzare il rapporto pagante-beneficiario e, quindi, I’idea stessa di “moneta”.

Finora le riflessioni sulla disciplina della concorrenza nel mercato dei
servizi di pagamento si sono concentrate sulla corretta applicazione dei principi
generali ad un tipo di mercato del quale si assume come necessaria un’attivita
di cooperazione orizzontale, fino a spingersi a valutazioni sull’interazione tra
cooperazione e concorrenza nell’azione antitrust e negli interventi di
regolazione. Gia lo hanno fatto studiosi come Libertini, Olivieri, Falce e
Granieri, per stare agli Italiani, prestando attenzione ora all’uno ora all’altro
aspetto del quadro giuridico comunitario.

Questa indagine prova ad esaminare la disciplina a tutela della
concorrenza sul mercato dei servizi di pagamento rispetto al diritto dei
pagamenti e, quindi, alla disciplina del rapporto obbligatorio tra debitore e
creditore di una somma di denaro. Se il processo di elettronificazione ha fatto

8 Questo approfondimento si concentra sulla moneta-servizio che, per sua natura, & una moneta

scritturale. Tuttavia, & stato evidenziato come anche I’euro nasca come moneta scritturale e
conservi questa natura una volta in circolazione: SANTORO, L’euro quale moneta scritturale, in
Banca e Borsa, 2001, | (4), 439 — 454.

1 Cfr: ECB, Electronification of payments in Europe, in ECB Monthly Bulletin, May 2003, 61 — 72.
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della moneta un credito e spostato I’equilibrio dell’obbligazione pecuniaria dal
rapporto debitore-creditore di una somma di denaro al rapporto tra prestatori
del servizio, assume importanza la relazione tra imprenditori (i prestatori dei
servizi di pagamento) e il luogo metaforico in cui questa relazione di regola si
svolge, precisamente il mercato-sistema di pagamento, fondato su un accordo
multilaterale, che spesso delinea un sistema di tipo aperto o quadripartito. Le
clausole di integrazione del sistema di pagamento e gli accordi interni che ne
presidiano la tenuta e la competitivita finiscono per influenzare le vicende
dell’obbligazione pecuniaria®.

2. IL CONTESTO NORMATIVO

L ordinamento comunitario diventa cosi il contesto normativo di elezione
della dialettica moneta-concorrenza, lasciando agli stati membri un ruolo da
comprimario.

Per questo motivo lo studio della disciplina della concorrenza si
concentrera sulle decisioni della Commissione europea e sulle sentenze del
Tribunale di primo grado (d’ora in poi, il Tribunale) e della Corte di Giustizia
(di seguito, la Corte)?’. Il riferimento & alle sentenze pronunciate in qualita di

2 gy rapporto tra contratti a monte ed a valle, cfr.: Olivieri, Concorrenza e contratto nei servizi di

pagamento, in Santoro (a cura di), Il diritto dei sistemi di pagamento, Milano 2007, 175 — 190.
Casistica antitrust esaminata:

- Sentenza della Corte di giustizia del 14 luglio 1981, causa 172/80 in Raccolta della
giurisprudenza 1981, 2 ss. (d’ora in poi, Caso Ziichner);

- Decisione della Commissione del 10 dicembre 1984, in G.U. L 35 del 07.02.10985 (d’ora in poi,
Eurocheques Uniformi);

- Decisione della Commissione dell’11 dicembre 1986 in G.U. L 7 del 09.01.1987 (d’ora in poi,
Associazione banche belghe);

- Decisione della Commissione del 30 settembre 1986 in G.U. L 295 del 18.10.1986 (d’ora in poi,
Banche irlandesi);

- Decisione della Commissione del 12 dicembre 1986 in G.U. L 43 del 13.02.1987 (d’ora in poi,
ABI);

- Decisione della Commissione del 19.07.1989 in G.U. L 253 del 30.08.1989 (d’ora in poi,
Banche dei Paesi Bassi);

- Decisione della Commissione del 25 marzo 1992, in G.U. L 95 del 09.04.1992 (d’ora in poi,
Eurocheques I);

- Sentenza del Tribunale di primo grado del 23 febbraio 1994, cause riunite T — 39/92 e T — 40/92,
in Raccolta della giurisprudenza 1994, p. 2 ss. (d’ora in poi, Eurocheques I1);

- Decisione della Commissione dell’8 settembre 1999 in G.U. L 271 del 21.10.1999 (d’ora in poi,
Associazione bancaria olandese);

- Decisione della Commissione del 09.08.2001 in G.U. L 293 del 10.11.2001(d’ora in poi, Visa I);
- Decisione della Commissione del 24 luglio 2002 in G.U. L 318 del 22.11.2002 (d’ora in poi,
Visa Il);
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organo competente a decidere sulla legittimita degli atti delle istituzioni
comunitarie, in particolare della Commissione come autorita antitrust, e le
sentenze della Corte sui ricorsi pregiudiziali®’. Sono parte integrante
dell’assetto giuridico della concorrenza i provvedimenti regolativi, che
constano in singole disposizioni in provvedimenti piu ampi ovvero
provvedimenti dedicati®®, adottati per correggere I’andamento del mercato®.

La scelta del piano comunitario di analisi potrebbe sembrare una scelta
arbitraria visto che, come e stato gia ricordato, le autorita antitrust ed i giudici
nazionali hanno I’obbligo di applicare anche il diritto antitrust comunitario
quando la fattispecie intesa 0 abuso di posizione dominante € riconducibile agli
artt. 101 e 102 TFUE. Tuttavia, il pacchetto “modernizzazione” ha conservato
alla Commissione un ruolo sovraordinato.

Indici privilegiati di questa posizione di primus inter pares sono le
disposizioni del Reg. 1/2003/CE che, in primo luogo, consentono alla
Commissione europea di avocare a sé la trattazione del caso in deroga al
principio del centro di gravita quando presenta elementi di novita ovvero
quando venga in rilievo anche I’applicazione di altre norme del Trattato. E’
altresi da considerare che I’apertura di un procedimento dinanzi alla
Commissione impedisce I’avvio o la prosecuzione di un procedimento
oggettivamente e soggettivamente identico dinanzi alle autorita antitrust
nazionali. Infine, il Regolamento 1/2003 ha stabilito che, nel rapporto tra
giudici nazionali e Commissione, i primi non possono prendere una decisione
che sia in contrasto con quella adottata sul medesimo caso dalla
Commissione®.

Nella costruzione di un mercato interno dei pagamenti il primato
dell’ordinamento comunitario & piu di fatto che di diritto. Infatti, la
realizzazione del mercato interno ricade tra le competenze condivise tra
I’Unione e gli Stati Membri, rispetto alla quale I’Unione pud intraprendere

- Decisione della Commissione dell’11 giugno 2002 in G.U. L 56 del 24.2.2004 (d’ora in poi,
Banche austriache);

- Decisione della Commissione del 26 febbraio 2014, C (2014) 1999 final.

- Sentenza della Corte di giustizia del 11 settembre 2014, causa C-67/13P (d’ora in poi, Caso
Cartes Bancaires 2).

Sono esaminate le vicende Luisi and Carbone e Caixa France Bank

Un esempio del primo tipo & rappresentato dagli artt. 28 e 54, dir. 2007/64/CE; un esempio del
secondo tipo € il reg. 2015/751/UE sulle commissioni interbancarie multilaterali.

Nella ricostruzione di uno statuto comunitario della “moneta” saranno esaminate anche le
disposizioni in tema di servizi di pagamento che indirettamente modellano il concetto stesso di
moneta.

A tanto si aggiunge il potere — gia esistente con il Reg. 17/1962 — di adottare regolamenti di
esenzione per categoria o gruppi di accordi.
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un’azione legislativa soltanto in ottemperanza ai principi di proporzionalita e
sussidiarieta (art. 5 TUE). Osservati questi principi, il legislatore comunitario
potra promuovere iniziative di ravvicinamento delle disposizioni regolamentari,
amministrative e legislative degli Stati membri nel quadro dell’art. 114 TFUE.
Ed & proprio tra le pieghe dell’art. 114 TFUE che si nasconde il primato del
diritto comunitario dei pagamenti, visto che proprio tale disposizione collega la
costruzione del mercato interno al processo di armonizzazione ma non precisa
il tipo di armonizzazione scelta. Al variare della natura dell’armonizzazione,
varia lo spazio di discrezionalita lasciato al legislatore nazionale.

L’evoluzione del quadro normativo dei servizi di pagamento nel mercato
interno denota un intervento sempre piu ampio e capillare del legislatore
comunitario, che sembra progressivamente assegnare allo Stato membro un
ruolo marginale.

Le prime iniziative sono rappresentate da provvedimenti di soft law che
prendono in esame uno specifico tipo di servizio di pagamento, in particolare il
pagamento tramite carta, e si propongono di alimentare una comune
“sensibilitd” giuridica su gli obblighi di informazione ed il regime di
responsabilita contrattuale del detentore della carta e dell’emittente®.

La comunicazione su “Making Payments in the Internal Market”, adottata
il 26 Settembre 1990, segna uno spartiacque. La Commissione conserva il
favore per i provvedimenti di soft law, ma amplia il respiro del suo
ragionamento svolgendo una ricognizione degli strumenti di pagamento al
dettaglio impiegati nelle transazioni transfrontaliere del mercato unico. Questa
raccomandazione ha il merito di delineare con chiarezza obiettivi di politica
legislativa che saranno poi raggiunti o piu concretamente perseguiti molto piu
in la nel tempo. Il riferimento e alla necessita di realizzare un contesto di
cooperazione attiva tra gli intermediari bancari e finanziari e le banche centrali,
assegnare alla Commissione un ruolo di catalizzatore del cambiamento
svolgendo un’attivita di mediazione tra operatori del settore ed istituzioni
comunitarie, privilegiare gli strumenti di pagamento elettronici rispetto a quelli
manuali come [I’assegno, infine promuovere la trasparenza sulle condizioni
economiche e normative dei servizi di pagamento.

% Racc. 87/598 e 88/590 CEE rispettivamente dell’8. 12.1987 in G.U. L 365 del 24.12.1987 e del
17.11.1988 pubblicata in G.U. L 317 del 24.11.1988; Racc.97/489/CE del 30 Luglio 1997,
pubblicata in GUCE L 208 del 2.8.1997; Racc. 97/489 CEE del 30.07.1997 relativa alle
operazioni mediante strumenti di pagamento elettronici, con particolare riferimento alle relazioni
tra gli emittenti ed i titolari di tali strumenti, pubblicata in G.U. L 208 del 02.08.1997. D’ORrAzIO,
Il Codice europeo di autodisciplina bancaria sul pagamento elettronica, in Dir. Inf., 1990, 863 —
885.
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Solo nella seconda meta degli anni novanta il processo di
armonizzazione é stato svolto ricorrendo a provvedimenti cogenti per gli Stati
membri, con le prime direttive sui bonifici transfrontalieri e a tutela del
consumatore che ancora una volta, pero, focalizzavano I’attenzione sul
particolare: il richiamo ¢ alle direttive sui bonifici transfrontalieri e sui sistemi
di pagamento e di regolamento titoli*’.

La prima ha disciplinato il bonifico come servizio complesso delineando
il regime di responsabilita di ciascun ente rispetto all’ordinante ovvero al
beneficiario, allocando i rischi tra gli enti finali e gli enti intermediari coinvolti
ed, indirettamente, influenzando I’assetto del rapporto obbligatorio (eventuale)
tra ordinante e beneficiario del bonifico che, del resto, potevano coincidere
nella stessa persona.

La seconda ha introdotto la prima definizione di “sistema”?® di
pagamento e/o regolamento titoli per disciplinare gli ordini di trasferimento tra
intermediari e chiarire come valutarne la definitivita rispetto all’apertura di una
procedura di insolvenza che possa interessare uno dei partecipanti al sistema®.
Sono infrastrutture che, nella valutazione dello Stato membro, pongono un
rischio sistemico.

La direttiva sui bonifici transfrontalieri non ha lasciato un apprezzabile
margine di intervento allo Stato membro se non nell’indicazione del tasso di
interesse di riferimento; la direttiva sulla definitivita degli ordini ha svolto un
pit ampio rinvio alla legislazione nazionale e, tra le altre cose, allo Stato
membro la qualificazione di un’infrastruttura come sistema di pagamento
caratterizzato da un rischio sistemico, e alla legge nazionale dello Stato
membro interessato la disciplina e la vigilanza sull’attivita esercitata dal
sistema.

Negli anni duemila si sono alternati provvedimenti di carattere cogente,
con un oggetto particolare ad altri con oggetto generale, che hanno operato
delle scelte di sistema ed, entro quella cornice, hanno assegnato un certo
margine di discrezionalita al legislatore domestico®. Altro aspetto

2 Dir. 97/5/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 27 Gennaio 1997, pubblicata in GUCE.
L 43 del 14.02.1997; Dir. 98/26/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 19 Maggio 1998,
pubblicata in GUCE L166/45 del 11.6.1998.

Il sistema & definito come un “accordo formale fra tre o piu partecipanti, senza contare un
eventuale agente di regolamento, un’eventuale controparte centrale, un’eventuale stanza di
compensazione o un eventuale partecipante indiretto, con regole comuni e accordi standardizzati
per I’esecuzione di ordini di trasferimento tra i partecipanti” (art.2, lett. a, dir. 98/26/CE).

Cfr., le definizioni di “ordine di trasferimento” e di “partecipante” rispettivamente alle lettere f)
ed i), art. 2, dir. 98/26/CE.

Oltre i provvedimenti gia menzionati, I’indagine fara riferimento ai seguenti provvedimenti:
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caratterizzante del nuovo corso legislativo e rappresentato dalla scelta di
abbinare scelte che “correggono” il mercato rilevante ad altre che, al contrario,
interessano gli aspetti istituzionali, come I’autorizzazione e la vigilanza degli
intermediari.

Con la dir. 2007/64/CE (la c.d. PSD)* sui servizi di pagamento nel
mercato interno e delineato un quadro giuridico ampio, ad armonizzazione
piena, sia pure dichiaratamente non esaustivo. Il quadro armonizzato ha
disciplinato la prestazione di servizi di pagamento come attivita riservata ad un
numero chiuso di prestatori, espressamente elencati, ed ha introdotto un nuovo
intermediario, precisamente I’istituto di pagamento, del quale sono disciplinati i
requisiti di autorizzazione ed il sistema della vigilanza, secondo il principio
dell’autorizzazione unica e del controllo del Paese d’origine. Inoltre, la direttiva
PSD ha delineato gli obblighi di informazione del prestatore del servizio di
pagamento nel rapporto con i clienti, potenziali ed attuali, nonché i diritti e gli
obblighi contrattuali nel rapporto cliente-prestatore del servizio di pagamento.

Di immediata pertinenza rispetto al nuovo “corso”, sono introdotti gli
artt. 28 e 54 rispettivamente sull’accesso ai sistemi di pagamento quadripartiti e
sulla facolta dell’esercente di operare discriminazioni di prezzo. Entrambe

- Dir. 2000/46/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 18 Settembre 2000, pubblicata
in GUCE L 275/39 del 27.10.2000.

- Dir. 2000/28/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 18 Settembre 2000, pubblicata
in GUCE L275/37 del 27.10.2000.

- Reg. 2560/2001/CE del 19 Dicembre 2001, pubblicato in GUCE 28.12.2001 L 344.

- Dir. 2002/65/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 23 Settembre 2002, pubblicata
in GUCE L 271/16 del 9.10.2002

- Dir. 2007/64/CE del 13 Novembre 2007, pubblicata in GUCE L 319/1 del 5.12.2007 (di
seguito, PSD).

- Dir. 2009/110/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 16 Settembre 2009, pubblicata
in GUCE L 267/7 del 10.10.2009.Reg. 924/2009/CE del Parlamento europeo e del Consiglio
del 16 Settembre 2009, pubblicato in GUCE L266/11 del 9.10.2009.

- Reg. 260/2012/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 14 Marzo 2012, pubblicato in
GUCE L94/22 del 30.3.2012.

- Dir. 2014/92/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 23 Luglio 2014, pubblicata in
GUCE L 257/214 del 28.8.2014.

- Reg. 248/2014/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 26 Febbraio 2014, pubblicato
in GUCE L84/1 del 20.3.2014.

- Reg. 751/2015/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 29 Aprile 2015, pubblicato in
GUCE L123/1 del 19.5.2015 (di seguito, Regolamento MIF).

- Dir. 2015/2366/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 25 Novembre 2015, in GUCE
L 337/35 del 23.12.2015 (di seguito, PSD2).

Un’ampia ricostruzione della PSD in: MAVROMATI, The law of payment services in the EU, The

Netherlands, 2008; RisPoLI FARINA, SANTORO, SCIARRONE ALIBRANDI € TROIANO (a cura di),

Armonizzazione europea dei servizi di pagamento e attuazione della direttiva 2007/64/CE,

Milano, 2009.

31



LE COMPONENTI DELLA RELAZIONE DIALETTICA

possono influenzare due aspetti controversi dell’azione antitrust, almeno nelle
vicende sui sistemi di pagamento tramite carta®.

E’ stato criticamente osservato che il margine lasciato dalla direttiva PSD
agli Stati membri ne indebolisce I’impianto®. E’ un’osservazione critica
condivisibile quando la direttiva consente allo Stato membro di differenziare la
disciplina in relazione alla dimensione domestica o transfrontaliera dei
pagamenti®*. Probabilmente, perd, & meno persuasiva quando il potere di
deroga dello Stato membro pu0 essere esercitato nella cornice comunitaria di
riferimento. Puo darsi il caso della disciplina della trasparenza contrattuale: il
legislatore comunitario ha valutato che gli obblighi di informazioni
rappresentano un costo tollerabile per tutti i prestatori del servizio ed un costo
non sostenibile nella prestazione di pagamenti di basso valore; degli obblighi di
informazione ha delineato I’impostazione pro-competitiva, i contenuti e le
modalita di adempimento; infine, ha privilegiato I’inderogabilita ad opera delle
parti contraenti solo quando I’utente € un consumatore. Allo Stato membro ¢
stato, in compenso, consentito di ampliare la nozione di consumatore per
includervi le micro-imprese, secondo I’accezione elaborata al livello
comunitario, imporre al prestatore di servizi di pagamento di fornire
informazioni su supporto cartaceo mensilmente ed a titolo gratuito e possono
derogare il regime comunitario del diritto di recesso dal contratto quadro di
prestazioni di servizi di pagamento in senso pitl favorevole al cliente®.

Considerando il Titolo IV dedicato ai “Diritti ed agli Obblighi in
relazione alla prestazione ed all’uso di servizi di pagamento”, il margine di
azione riservato agli Stati membri appare limitato, stabilendo se

- le procedure di ricorso extragiudiziale per le controversie sorte

nell’esecuzione di un contratto di prestazione di servizi di pagamento
per i diritti e gli obblighi riconosciuti dalla Direttiva;

- ai fini dell’applicazione del Titolo in esame, le micro-imprese sono

trattate alla stregua dei consumatori.

%2 Questo tratto si & poi accentuato con il c.d. regolamento MIF che pone un limite alle commissioni

interbancarie nei pagamenti tramite carta.

In termini critici: TRoOIANO, La nuova disciplina privatistica comunitaria dei servizi di

pagamento: realizzazioni e problemi della Single Euro Payment Area (SEPA), in MANCINI —

PErAssI (a cura di), Il nuovo quadro normativo comunitario dei servizi di pagamento. Prime

riflessioni, 2008, Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale, n. 63, 39 — 57; VAN

EMPEL, Retail payments and the ardous road to SEPA, in Common Market Law Review, 2009

(46), 921 — 940.

% Atitolo di esempio, cfr.: artt. 72 e 34.2, PSD.

% Cfr., art. 30 ss., PSD. Artt. 86 e 107, rispettivamente in PSD e PSD sulle norme derogabili dagli
Stati membri in sede di trasposizione.
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I margini non affatto amplianti, piuttosto compressi, nei provvedimenti
intervenuti tra la prima e la seconda direttiva PSD:

- nei regolamenti 929/2009, 260/2012 e 248/2014 sulle commissioni
applicate ai pagamenti transfrontalieri, in particolare i pagamenti,
fino alla soglia di cinquantamila euro, eseguiti nella forma del
bonifico e dell’addebito diretto®®,

- ladir. 2014/92/UE sulla comparabilita delle spese relative al conto di
pagamento, sul trasferimento del conto e sull’accesso al conto base,

- il regolamento 2015/751/UE relativo alle commissioni interbancarie
sulle operazioni di pagamento basate su carta.

Con la seconda direttiva PSD, possono essere ribadite le riflessioni gia
svolte rispetto la prima, perché di questa ha conservato I’impianto essenziale.
Puo essere aggiunto che il coordinamento stabilito tra le autorita nazionali di
vigilanza, alle quali spetta un potere di regolamentazione secondaria sui servizi
di pagamento, e I’Autorita Bancaria Europea puo rivelarsi un utile presidio alla
coerenza interna del quadro giuridico comunitario.

3. DISCIPLINA DELLA CONCORRENZA E QUESTIONI DI APPROCCIO

Ragionare sulla disciplina della concorrenza significa spostare
I’attenzione dal rapporto obbligatorio debitore-creditore della somma di denaro
0, piuttosto, dal rapporto tra i rispettivi intermediari, alla prestazione dei servizi
di pagamento come attivita di impresa, quindi come attivitd economica che
presenta un potenziale o attuale mercato di riferimento e nell’esercizio della
quale I’agente prende le proprie decisioni in autonomia, assumendosene il
rischio economico, quale che sia il suo status giuridico®”.

Ogni riflessione in termini di approccio nella disciplina della concorrenza
dei servizi di pagamento si misura con un dualismo, al quale ho gia accennato,
tra azione antitrust e regolazione.

% Sono provvedimenti che si applicano nella loro interezza, nel senso che si applicano a tutti i

pagamenti negli Stati aderenti all’Eurosistema, ma altresi nei pagamenti effettuati negli altri Stati
membri quando le parti abbiano scelto I’euro come divisa nella quale denominare il pagamento
ovvero lo Stato abbia notificato alla Commissione I’applicazione del regolamento agli omologhi
pagamenti in divisa nazionale.

Cfr.: Lourl, “Undertaking as a jurisdictional element for the application of European competition
law, Legal Issues of Economic Integration, 2002, 29(2), 143 — 176; D1 V1A, Ancora sul principio
di solidarieta e la nozione di impresa rilevante per il diritto comunitario della concorrenza, Foro
It, 1996, 1V, c. 72.
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La regolazione € intesa come strumento che “mira a garantire risultati che
il mercato, pur esistendo e funzionando, non riesce 0 non puo0 assicurare
(...)"*. Si potrebbe parlare di un processo di liberalizzazione del mercato?
Granieri si esprime in questi termini, ad esempio®. Tuttavia, I’esperienza
comunitaria insegna che sono i servizi pubblici, come gas, telecomunicazioni,
poste, trasporti ferroviari, acqua, a rappresentare I’ambito elettivo di intervento
della regolazione. In questi contesti, il processo di liberalizzazione ha abbinato
la progressiva soppressione della riserva di attivita o del monopolio legale al
contestuale riconoscimento della liberta di iniziativa economica: la regolazione
e intervenuta a sostegno di questo processo per evitare la formazione di nuovi
monopoli (di fatto).

Quindi, non ¢ una liberalizzazione in senso tecnico che ha interessato il
“mercato” dei servizi di pagamento, anche se e quadro giuridico caratterizzato
da problematiche confrontabili. Infatti, € emersa I’esigenza di presidiare la
prevalenza del principio di non-discriminazione e delle liberta di circolazione,
che fanno tutt’'uno con la prevalenza della disciplina della concorrenza.
Contestualmente, e stata posta la questione della definizione degli spazi tra le
imprese del settore in termini di interoperativita dei sistemi di pagamento e
della presunta natura di essential facility delle infrastrutture dei pagamenti®®; &
stato discusso dell’opportunita di interventi tesi a ridurre I’effetto bundling
della rete o, ancora, a stabilire il massimale delle commissione multilaterali da
applicare ai servizi di carte di pagamento.

E’ opportuno, pero, usare una cautela: ricordare che il diaframma tra
antitrust e regolazione e molto sottile. In un articolo pubblicato sulla rivista di
Analisi Economica del Diritto nel 2002, Prosperetti ha evidenziato come la
distinzione tra regolazione e tutela della concorrenza sia ben chiara dal punto di
vista della teoria economica e giuridica ma puo diventare sfuggente nella
pratica. Le ipotesi di sconfinamenti dell’una nel campo dell’altra sono — a Suo
parere - tutt’altro che infrequenti, segnando un deciso ampliamento dell’area

% Cassesk, Regolazione e Concorrenza, in TESAURO — D’ALBERTI (a cura di), Regolazione e

Concorrenza, Bologna, 2000, 11 — 25.Sulla regolazione come tecnica sussidiaria del mercato:
CARTEI, | servizi di interesse economico generale tra riflesso dogmatico e regole di mercato, in
Riv. Ital. Dir. Pubbl. Comunitario 2005, 1219 — 1236.

GRANIERI, Le liberalizzazioni nel sistema dei servizi di pagamento e I’impatto della direttiva
comunitaria sull’industria delle carte di credito. Alcune riflessioni preliminari, in MANCINI —
PERASSI (a cura di), Il nuovo quadro normativo comunitario dei servizi di pagamento. Prime
riflessioni, Quaderni di Ricerca Giuridica, n. 63, Roma: Banca d’ltalia, 96 — 119.

Sono strutture di scambio, compensazione e regolamenti degli ordini di pagamento impartiti con
I’uno o I’altro strumento di pagamento.
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della regolazione**. Cosa accade sul mercato dei servizi di pagamento? Se,
come scrive Prosperetti, i pericoli di questa tendenza sono tanto maggiori
quanto si riduce la distanza istituzionale tra autorita di regolazione e potere
esecutivo, i timori di un uso strumentale della regolazione nel contesto in esame
dovrebbero essere alti visto che I’intervento regolativo consta essenzialmente
nel processo di armonizzazione (positiva) guidato dalla Commissione ed
animato da Parlamento e Consiglio.

Ogni riflessione in termini di approccio non puo sottovalutare che il
mercato dei servizi e sistemi di pagamento e interessato da una costante attivita
di sorveglianza delle banche centrali. Sotto questo profilo, proprio la maggiore
diffusione degli ordini di pagamenti impartiti tramite dispositivi mobili ed il
contemporaneo coinvolgimento di una pluralita di operatori diversi dagli
intermediari finanziari in transazioni processate on-line ed in tempo reale ha
accresciuto la consapevolezza della inadeguatezza delle procedure di
sorveglianza: le nuove forme di pagamento non creano nuovi rischi ma rendono
pit complesso salvaguardare I’integrita dei dati finanziari e personali perché
moltiplicano le porte di accesso al sistema dei pagamenti®2.

Questa priorita legislativa é stata tradotta nella direttiva PSD2. Infatti, nel
disciplinare i requisiti di autorizzazione degli Istituti di Pagamento, e prescritta
la descrizione delle procedure di monitoraggio e di gestione degli incidenti
relativi alla sicurezza dei trasferimenti di fondi e dei relativi reclami dei clienti,
delle procedure che consentono di archiviare, tracciare e monitorare i dati
sensibili, infine delle misure adottate per salvaguardare la continuita
operativa®.

4l ProspereTTI, | rapporti tra regolazione e tutela della concorrenza. Teoria economica ed

esperienze recenti, in Mercato Concorrenza e Regole 2002, 1V (2), 277 — 284. In teoria entrambe
perseguono il benessere sociale: la concorrenza tende a preservare e limitare le distorsioni della
concorrenza, mentre la regolazione interviene quando la concorrenza & “impossibile o vi sono
fondati motivi per ritenere che essa porterebbe a risultati che non coincidono con il benessere
sociale” ed occorre stimolarne gli effetti. L’una si basa su principi generali e I’altra su norme
specifiche e settoriali. Sulla specificita della regolamentazione finanziaria, v., ONADO, Mercati e
Intermediari finanziari, Bologna, 2000, 403 ss.

CPMI, Non-Banks in Retail Payments, BIS Publication, September 2014, 1-44; KHIAONARONG,
Oversight Issues in Mobile Payments, IMF Working Paper, n. 123, 2014; FATF, Prepaid cards,
mobile payments and Internet-based payment services, June 2013; THE WORLD BANK, From
Remittance to M-Payments, Financial Infrastructure Series, October 2012; THE WORLD BANK,
Innovation in Retail Payments Worldwide: a Snapshot, October 2012; CPSS, Innovations in retail
payments, BIS Publication, May 2012; WEINER — BRADFORD — HAYASHI — SULLIVAN — WANG —
RosATI, Nonbanks and Risk in Retail Payments, Paper for presentation at the Joint ECB-Bank of
England Conference on Payment Systems and Financial Stability, Frankfurt, 12-13 November
2007, 1-40

4 Art. 5, co.1, Lettere f), g) e h), PSD2.
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3.1. Approccio ed Azione Antitrust

La configurabilita come impresa ovvero la qualificazione come servizio
di interesse pubblico economico dell’attivita di prestazione di servizi di
pagamento possono dare una piega ben precisa all’analisi giuridica: nel primo
caso, I’art. 101 e ss. TFUE sarebbero completamente disapplicati, mentre nel
secondo gli artt. 14 e 106 TFUE consentono I’applicazione delle regole sulla
concorrenza “nei limiti in cui all’applicazione di tali norme non osti
all’adempimento, in linea di fatto o di diritto, della specifica missione loro
affidata. Lo sviluppo degli scambi non deve essere compromesso in misura
contraria agli interessi dell’Unione”*,

La questione della specialita della prestazione di servizi di pagamento €
stata sollevata dapprima nella sentenza Ziichner®®, successivamente nella
vicenda Eurocheques uniformi“® e nel caso Banche austriache®’.

Nelle ipotesi menzionate, hanno formato oggetto di indagine gli accordi
intervenuti o la convergenza raggiunta tra le banche per il coordinamento delle
rispettive scelte commerciali in ordine ad un’ampia gamma di prodotti bancari,
ad esempio sull’importo delle spese di bonifico e delle commissioni

“ Art. 106.2 TFUE.

% La pronuncia della Corte di giustizia UE & originata dall’ordinanza di rinvio dell’Amtsgericht di
Rosenheim, ex art. 177 del Trattato CEE, con la quale € sollevata una questione pregiudiziale
sull’applicazione degli art. 85 ed 86 rispetto all’attivita di riscossione di una commissione sul
trasferimento transfrontaliero di denaro a mezzo assegno, da parte di una banca avente sede nella
Repubblica federale tedesca.

Precisamente il signor Ziichner, I’attore della causa principale e titolare di un conto bancario, ha
emesso un assegno dell’importo di 10,000 DM all’ordine di un beneficiario residente in Italia e, in
conseguenza di questa operazione, ha ricevuto un addebito sul conto di 15 DM, a titolo di
commissione valutaria e corrispondente allo 0,15 % della somma trasferita.

Con I’accordo Package Deal, la comunita Euro-cheque, composta dai raggruppamenti bancari
nazionali, ha convenuto il regime di remunerazione degli assegni Euro-cheques utilizzati
all’estero, in modo tale che il beneficiario — sia esso un commerciante ovvero I’emittente che ritiri
denaro contante presso un’agenzia bancaria — riceve I’intero importo dell’assegno, mentre le
banche emittenti si sono impegnate a versare alle banche accettanti, attraverso le centrali nazionali
di compensazione, una commissione uniforme in percentuale fissa sull’ammontare dell’assegno
per coprire gli oneri amministrativi e di tesoreria. La Commissione ha ammesso I’accordo al
beneficio dell’esenzione individuale.

V. Banche austriache, cit. paragrafo 417 ss. Il caso Banche austriache e stato occasionato
dall’invio della documentazione necessaria da parte di un membro del Consiglio di
amministrazione di una delle banche interessate alla Procura della Repubblica. Il procedimento si
& chiuso soltanto di recente con I’accertamento dell’infrazione dell’art. 81.1 del Trattato.
Attraverso gli originali dei verbali delle riunioni, delle note e delle istruzioni raccolte in sede di
ispezione, la Commissione ¢ stata in grado di individuare nei c.d. gruppi di discussione I’elemento
probante della concertazione.
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interbancarie nelle operazioni di trasferimento fondi, nazionali e
transfrontaliere.

Le parti hanno sostenuto che il «ruolo speciale» assolto dalle banche sul
mercato di riferimento determinasse una «relativizzazione» nell’applicazione
del diritto della concorrenza, consentendo di sottrarle alle dinamiche di
mercato®.

La Commissione, pero, ha chiarito che - agli effetti del diritto della
concorrenza - gli istituti bancari sono imprenditori, nozione in grado di
comprendere «qualsiasi entita che esercita un’attivita economica, a prescindere
dallo status giuridico e dalle modalita del suo finanziamento»“°.

Nel caso Zichner, le Autorita comunitarie hanno escluso anche la
invocabilita degli artt. 104 ed 86, paragrafo 2 (gia art. 90.2) del Trattato: gli art.
104 ss. del Trattato in tema di politica economica non sono considerati
pertinenti poiché le disposizioni ivi menzionate si limitano ad esprimere
un’esigenza di coordinamento tra gli Stati membri attraverso gli organi e le
amministrazioni nazionali competenti; I’applicabilita dell’art. 86.2 (ora, art.
106.2 TFUE) non & consentita perché, secondo la Corte di Giustizia
dell’Unione europea (di seguito, la Corte), la «particolare natura dei servizi
prestati» e «I’importante funzione da esse (le banche) svolta nelle operazioni di
trasferimento di capitali» non rappresentano argomentazioni sufficienti a
considerare le banche come imprenditori incaricati della gestione di servizi di
interesse economico generale, salvo non ricorra un atto di investitura ufficiale.

Una lettura attenta della motivazione evidenzia che la Corte non esclude
la possibilita di considerare la prestazione di servizi di pagamento come
servizio di interesse economico generale, piuttosto che non possa essere
raggiunto questo risultato in mancanza di un incarico espresso da parte
dell’autorita statale, regionale o locale. Infatti, la circostanza, “di mero fatto”
che la prassi contrattuale di coordinamento operi con la conoscenza e spesso
anche con I’approvazione espressa delle competenti Autorita del Paese di

48 Dello stesso tenore la posizione della Commissione nella vicenda Banche Austriache cit.,

paragrafo 393 ss.

Nozione consolidata nel contesto del diritto antitrust comunitario. Per tutti, v. Corte di giustizia,
sentenza 16 marzo 2004, cause riunite C — 264/01, C- 354/01; C — 355/01, in europa.eu.int

Sul tema v., WiLs, The undertaking as subject of E.C. competition law and the imputation of
infringements to natural or legal persons, in European Law Rev., 2000, vol. 25, n. 5, 99 ss.; Di
Via, Ancora sul principio di solidarieta e la nozione di impresa rilevante per il diritto
comunitario della concorrenza, in Foro it., 1996, 1V, c. 72; G. Guizzi, Il concetto di impresa tra
diritto comunitario, legge antitrust e codice civile, in Riv. Dir. Comm., 1993, I, 282; De VITA, La
giurisprudenza comunitaria in materia di concorrenza nel 1996, in Foro it. IV, 451; GUARINO,
Verso una concezione piu ampia della nozione d’impresa in diritto antitrust europeo, in Giur.
Comm., 1985, 643.
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appartenenza non e considerata in grado di colmare la mancanza di
un’investitura ufficiale®®. Dunque, la questione &, ragionando per ipotesi, se la
prestazione di servizi di pagamento possa essere qualificata come servizio di
interesse economico generale ed in quale misura questa qualificazione puo
consentire una disapplicazione del diritto comunitario a tutela della concorrenza
agli effetti dell’art. 106.2.

Ogni ragionamento per ipotesi ha i suoi limiti naturali. Nel caso di specie,
questi limiti sono piu stringenti perché spetta agli Stati membri qualificare
un’attivita come servizio di interesse economico generale in ragione delle
condizioni di contesto, anche storico. Spetta, invece, alla Commissione
verificare che I’applicazione degli artt. 16 e 106.2 TFUE non sia viziata da
manifesto errore o da un abusivo ricorso®.

La vicenda britannica sulla Credit Union Provision of Access to Basic
Financial Services, risalente al 2005, offre qualche interessante elemento di
valutazione®.

La Commissione & chiamata a valutare se il governo britannico ha
commesso un errore materiale e, quindi, se la compensazione riconosciuta alle
credit unions puo essere giustificata n base al paragrafo 2 dell’art. 106 TFUE.
La valutazione si appunta sulla possibilita che il servizio o i servizi target
travalicano “the generic interest associated to each economic activity and the
public intervention is justified by the nature and needs of the public service”.
Due aspetti sembrano essere dirimenti nel ragionamento della Commissione: la
circostanza che la prestazione di un servizio di deposito a risparmio, I’accesso
ad un credito flessibile, un servizio di conto per il pagamento delle utenze
ovvero accesso a prodotti assicurativi — i prodotti-target individuati dal governo
britannico — e le caratteristiche dei servizi come modellate nel contratto tra le
credit unions ed il governo britannico, sono strumentali all’educazione
finanziaria ed all’inclusione sociale e finanziaria che sono contemplati tra gli
obiettivi del Trattato e come priorita dei fondi strutturali nell’arco di tempo
2000-06 ; in secondo luogo, i beneficiari/clienti di questi servizi conservano la
possibilita di rivolgersi ad un’altra istituzione qualora avessero esigenze
finanziarie piu mature di accedere ad un piu completo ventaglio di servizi.

Riportando queste considerazioni al mercato dei servizi di pagamento,
risulta piu chiaro che non e I’interesse a salvaguardare la prestazione in

% FrigNANI, Le regole di concorrenza ed i contratti bancari: maggiori liberta o maggiori

costrizioni?, in Dir. banc. 2000, 184.

KARAYIGIT, The notion of Services of Generale Economic Interest Reviseted, in European Public
Law, 2009, n. 15 (4), 575 — 595.

52 Pper tutti: State Aid n. 244/2003 — United Kingdom.
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circolarita del servizio o il generico interesse ad aumentare la capillarita del
servizio o, ancora, il richiamo alla movimentazione internazionale dei capitali
come nella vicenda Ziichner, a poter giustificare lo status di servizio di
interesse economico generale e la deroga alla disciplina della concorrenza.

Problema diverso é stabilire se la Commissione ha adottato un approccio
regolatorio spingendosi in un ambito che non rappresenta il suo specifico,
anche se nell’economia della valutazione da svolgere ex art. 101.3 TFUE puo
essere considerato, sotto certi profili, una deriva fisiologica.

3.2. Approccio e Regolazione

Come I’azione antitrust anche la regolazione non ha riconosciuto un
carattere di specialita alla prestazione di servizi di pagamento.

Le direttive PSD e PSD2 non hanno declinato per i prestatori di servizi di
pagamento — gli operatori non bancari, come gli istituti di moneta elettronica o
gli istituti di pagamento — un regime giuridico particolare. Non a caso, sono
stati applicati il principio del mutuo riconoscimento delle autorizzazioni e dei
sistemi di vigilanza, come in altre direttive del settore bancario e finanziario, e
la disciplina presenta il consueto approccio funzionale che, nel quadro della
interpretazione teleologica svolta dalla Corte di giustizia, contribuisce a
rimuovere gli ostacoli all’ingresso di nuovi imprenditori sul mercato interno.

Gia Libertini nel 2012 aveva evidenziato che la disciplina dei servizi di
pagamento come delineata nella direttiva PSD non presentava i tratti essenziali
della regolazione dei servizi di interesse economico generale perché non
stabiliva il numero massimo di operatori di mercato, né “in linea di principio”
predisponeva controlli sui prezzi e sulle condizioni di offerta®.

Tuttavia, non sembra possa essere negata una maggiore attenzione agli
effetti pro-competitivi della disciplina dei pagamenti nel mercato interno,
rispetto agli altri ambiti di iniziativa prossimi, come i servizi bancari e
finanziari>*.

Alla direttiva PSD il merito di aver calibrato i requisiti del patrimonio
iniziale e dei fondi propri degli istituti di pagamento rispetto al livello di
rischiosita dei servizi di pagamento per i quali I’autorizzazione era stata

53 LIBERTINI, Regolazione e concorrenza nei servizi di pagamento, in Dir. Banc, 2012, 613 — 638.

Qualche perplessita mi sembra possa essere manifestata sulla mancanza in linea di principio di
controlli sui prezzi e le condizioni di offerta. Infra: § 3.2.2.

Una conferma nelle priorita e nelle metodiche di politica legislativa discusse dalla Commissione
nei documenti con valenza preparatoria: COM (2000) 36; MARKT/208/2001; COM (2003) 718.
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richiesta (e rilasciata)®. Non da meno, ha soppresso il principio della
esclusivita dell’oggetto sociale stimolando la partecipazione in qualita di istituti
di pagamento ibridi degli operatori di telefonia mobile, dei network providers o
degli imprenditori della grande distribuzione che possono far leva su una massa
critica consistente e/o sulle tecnologie di rete adatte®.

Questa sottile ma costante attenzione agli effetti pro-competitivi
dell’iniziativa legislativa si coglie anche nella conferma del principio di
neutralita tecnica del quadro normativo al livello di normativa secondaria e nel
ricorso all’autoregolamentazione per I’elaborazione di standard tecnici ed
operativi condivisi di un ventaglio di strumenti di pagamento. Il riferimento é al
progetto SEPA (Single Euro Payment Area) che, nel contesto dello European
Payment Council, esprime una forza standardizzante che, negli sforzi della
Commissione, travalica I’Eurosistema®”.

Tanto non basta per sostenere che il legislatore comunitario ha lasciato
alle forze di mercato ogni giudizio sulle “novita” nel sistema europeo dei
pagamenti®.

3.2.1. Regolazione e I’Intervento Ex Ante

Un tratto caratterizzante dell’atteggiamento del legislatore europeo
risiede proprio nell’intervento ex-ante, ampliamento privilegiato rispetto ad
ogni tentazione attendista. La vicenda giuridica della disciplina della moneta
elettronica puo essere considerata come un caso paradigmatico dell’approccio
preventivo e delle ricadute che questa scelta di policy ha avuto in termini di
concorrenza nel contesto dell’Unione europea.

%5 Cfr.: Art. 6 PSD. La Direttiva PSD ha declinato i requisiti patrimoniali in relazione a tre gruppi di

servizi di pagamento ai quali sono collegati livelli di rischio crescenti.
6 Cfr.: Art. 16 PSD.
" Sui Rule Book dello European Payment Council: MAIMERI, | Rule Book della SEPA: natura e
funzioni, in MANCINI — PERASSI (a cura di), Il nuovo quadro normativo comunitario dei servizi di
pagamento. Prime riflessioni, Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale, n. 63,
2008, Banca d’ltalia, Roma, 123 — 130.
Un diverso aspetto critico della regolazione ¢ emerso nella dir. n. 92 del 2014, nella quale la
disciplina sul trasferimento dei conti e della comparabilita delle spese, contenute ai primi due
capi, si applica a tutti i prestatori di servizi di pagamento, quella sull’offerta dei conti base di
pagamento si applica solo agli enti creditizi, nel senso che agli Stati membri di assicurare che un
certo numero di enti creditizi offrano questo tipo di servizio, alle condizioni stabilite dalla
Direttiva, sul proprio territorio. Questa scelta non collima con il provvedimento che rappresenta
I"immediato antecedente della Direttiva, la raccomandazione della Commissione proprio
sull’accesso ai conti di pagamento (COM 2011/442/UE), che ha riferimento I’obbligo degli Stati
membri a tutti i prestatori di servizi di pagamento, come definiti nell’art. 1, direttiva PSD.
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La prima direttiva sulla moneta elettronica o, piu precisamente, sulle
condizioni di accesso e di vigilanza degli emittenti — gli istituti di moneta
elettronica — € stata preceduta da un ampio dibattito, concentrato non tanto
sull’opportunita dell’intervento normativo quanto sui contenuti.

Non si dubitava della necessita e della tempestivita dell’iniziativa. Ogni
intervento che anticipasse I’ampia diffusione sul mercato unico dei prodotti di
moneta elettronica avrebbe potuto avere piu di una ricaduta positiva sulla
costruzione del mercato interno. Tra le altre cose, anticipando le iniziative dei
legislatori nazionali, avrebbe piu facilmente livellato le condizioni di
concorrenza e, contestualmente, sorretto la fiducia dell’utente nell’affidabilita
dello strumento di pagamento e dell’emittente. Un utilizzatore piu sereno
poteva fare pit ampio ricorso alla moneta elettronica piuttosto che ad altri
strumenti di pagamento nelle transazioni transfrontaliere, soprattutto a distanza,
innescando un circolo virtuoso per la concorrenza.

Dunque, il dibattito si € concentrato soltanto sui contenuti dell’intervento
regolativo. Dalle considerazioni precedenti poteva darsi per scontata, quindi, la
qualificazione dell’emissione di strumenti di pagamento come attivita soggetta

ad autorizzazione ed a vigilanza. 1l tema del confronto interessava
I’inquadramento dell’emittente — semplice intermediario finanziario ovvero
ente creditizio -, i limiti all’oggetto sociale — solo emissione di moneta

elettronica 0 anche emissione di altri strumenti di pagamento -, cosi come i
requisiti qualificanti I’attivita di emissione di moneta elettronica. Queste scelte
regolative avrebbero influenzato il successo o I’insuccesso del nuovo strumento
di pagamento nel commercio transfrontaliero e rimuovere gli ostacoli
all’accesso di nuovi operatori, su tutti gli operatori telefonici e gli Internet
provider®.

Alla fine le scelte operate sulla disciplina dell’emissione della moneta
elettronica e sul regime giuridico dell’emittente sono state profondamente
influenzate da considerazioni di ordine macroeconomico. Di fatto sono stati
decisivi rilievi sollevati dalla Banca Centrale Europea che muovevano dal
presupposto di una diffusione ampia e capillare dei prodotti di moneta
elettronica negli anni immediatamente successivi®.

% Cfr., Proposta di Direttiva presentata dalla Commissione il 21 settembre 1998 il parere reso dalla

BCE il 18 gennaio 1999.

ECB, Report on Electronic Money, August 1998, Frankfurt am Main, 1 — 45; ECB, Issues arising
from the emergence of electronic money, ECB Monthly Bulletin, November 2000, 49 — 60;
ATHANASSIOU — MAs-GuIX, Electronic Money Institutions. Current Trends, regulatory issues, and
future prospects, ECB Legal Working Paper Series, n. 7, July 2008, 1-48. Favorevole ad un
intervento regolativo preventivo pressoché per le stesse ragioni: BANK FOR INTERNATIONAL
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Secondo la BCE, proprio un’ampia e non controllata diffusione dei
prodotti di moneta elettronica, avrebbe potuto avere serie ricadute sull’efficacia
degli strumenti di politica monetaria e, quindi, sull’obiettivo primario della
stabilita dei prezzi. Nell’ipotesi elaborata, la sostituzione della moneta legale
con la moneta elettronica poteva incrinare la funzione di unita di conto della
moneta nelle transazioni commerciali e, modificando gli aggregati monetari,
indebolire la capacita informativa degli indicatori monetari e I’efficacia delle
operazioni sui tassi a breve termine.

Queste considerazioni hanno indotto a saldare la creazione di moneta
bancaria alla moneta legale o bancaria in circolazione. Infatti, la moneta
elettronica é stata qualificata come un credito nei confronti dell’emittente,
emesso a fronte di un processo di conversione della moneta legale o bancaria
nell’equivalente elettronico. Con il processo di conversione é stabilita una
precisa corrispondenza tra il valore della somma di denaro consegnata o
trasferita ed il valore accreditato sul supporto magnetico o digitale, dedotto del
prezzo del servizio, raccogliendo i timori della BCE.

Il processo € allo stesso tempo caratterizzato dalla reversibilita: il
detentore, infatti, pud chiedere in ogni tempo la riconversione del valore
monetario memorizzato su un dispositivo o su una memoria digitale. L’attivita
di emissione di moneta elettronica é disciplinata come attivita riservata (quanto
agli intermediari non bancari) agli istituti di moneta elettronica che diventano
un tipo di ente creditizio. Questa scelta consentira alla BCE di conservare la
possibilita di imporre la riserva obbligatoria agli istituti di moneta elettronica e
I’obbligo di informazione statistica ai fini della conduzione della politica
monetaria. La riserva gioca come un costo aggiuntivo che puo intervenire come
freno alla eventuale spropositata sostituzione della moneta legale con la moneta
elettronica.

In questo quadro si spiega anche la scelta di delimitare I’oggetto sociale
all’emissione e gestione di moneta elettronica ed all’esercizio di attivita
ancillari, vietando I’emissione di ogni altro strumento di pagamento. Era questa
una possibilita contemplata dalla proposta di direttiva elaborata dalla
Commissione ma poi soppressa nel corso dei lavori preparatori su forte

SETTLEMENTS, Implications for Central Banks of the Development of Electronic Money, October
1996. Di commento alle direttive sulla moneta elettronica non consta un’ampia letteratura
giuridica comunitaria. Si segnalano: WURTz — LOBER, Electronic Money Institutions — A new
Category of Credit Institutions, in Buttherworths Journal of International Banking and Financial
Law, 2002, 448 — 453, e, di particolare interesse per I’analisi critica dell’intervento ex ante,
VEREECKEN, Electronic Money: EU Legislative Framework, in European Business Law Review
2000, 417 — 434. Nella letteratura italiana, un utile punto di partenza pud essere: SPENA —
GIMIGLIANO (a cura di), Gli Istituti di Moneta Elettronica, Milano, 2005.
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sollecitazione della BCE, a parere della quale un regime di vigilanza meno
oneroso rispetto agli enti creditizi-banche poteva spiegarsi soltanto per un
oggetto sociale decisamente ristretto.

Alla prova dei fatti, € emerso il largo ricorso alle clausole di deroga ed un
numero esiguo e non significativo di istituti di moneta elettronica comunitari®®.
Considerando che gli Istituti autorizzati in deroga non beneficiano del
passaporto europeo, appare chiaro che la regolazione — precisamente, le
direttive 2000/46 e 2000/28 CE - non ha raggiunto I’obiettivo che si proponeva,
precisamente creare un mercato interno dei prodotti di moneta elettronica,
stimolare la concorrenza nel rapporti con i prestatori di servizi di pagamento di
altra natura e sostenere la crescita del commercio elettronico.

In sede di verifica dell’applicazione delle Direttive richiamate € emerso
come ulteriore aspetto critico il divieto di corrispondere interessi sulla moneta
elettronica. Una scelta di questo tipo era stata sollecitata dalla Banca Centrale
Europea per presidiare la riserva di raccolta bancaria a vista considerando che,
da un profilo funzionale, non correva alcuna differenza tra I’attivita di
emissione ed utilizzazione della moneta elettronica e la raccolta nella forma del
deposito bancario a vista. Il divieto di corrispondere interessi avrebbe segnato
una differenza visto che sia le banche che gli Imel potevano trattenere per un
tempo potenzialmente indefinito le somme di denaro consegnate o trasferite dal
cliente.

La direttiva 2009/110/CE, pur conservando la riserva sull’emissione di
moneta elettronica, ha ampliato I’oggetto degli Istituti di moneta elettronica
ricostruendo il regime giuridico degli Istituti di moneta elettronica su quello
degli istituti di pagamento.

La vicenda della moneta elettronica pud aver influenzato I’approccio
attendista della BCE verso un intervento regolativo sui bitcoin. Nello studio del
2015 la BCE ha considerato che i c.d. virtual currency schemes possono
sollevare dei rischi per il regolare funzionamento dei sistemi di pagamento e la
stabilita finanziaria, cosi come possono interferire con I’esercizio della politica
monetaria ed incrinare la fiducia del detentore nell’affidabilita del sistema di

61 per avere un’idea dei rilievi critici sollevati dagli operatori in sede di verifica, possono essere

consultati i seguenti documenti, reperibili sul sito della Commisione europea: The Electronic
Money Association, A response ny EMA to the European Commission’s Questionnaire on the
Electronic Money Directive, October 2005; The Netherlands Ministry of Finance, Questionnaire
on the electronic money directive, 14 July 2005; UK Treasury, Questionnaire on the electronic
money directive, 2005; AFOM, Contribution de I’ Association Frangaise des Operateurs Mobiles
sur la consultation de la Commission européenne concernenat I’evolution de la directive Monnaie
Elecronique, 26 Septembre 2005; Association od E-money Institutions in the Netherlands,
Electronic Money and e-money institutions, November 15, 2002.
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pagamento®®. Malgrado cio, la BCE non ha auspicato un intervento regolativo
di modifica dell’assetto esistente in ragione della loro limitata, sia pure
crescente, diffusione e delle positive ricadute in termini di innovazione®.

3.2.2. Regolazione e I’Intervento Conformativo

Per superare la frammentazione dei mercati nazionali dei pagamenti,
I’ordinamento comunitario ha esercitato a piu riprese un’azione conformativa,
nel senso di “forzare” le dinamiche di mercato e intervenire sui prezzi dei
trasferimenti transfrontalieri di fondi, per influenzare ora la circolarita degli
standard ora la interoperabilita delle infrastrutture®.

Il tentativo di ricostruire uno statuto comunitario della “moneta” si
misura con I’ampiezza di un’azione conformativa per due ragioni:

- in primo luogo, I’azione conformativa fa da volano agli standard
tecnici ed operativi elaborati nel contesto dagli intermediari bancari e
finanziari nel contesto dello European Payment Council, sotto I’egida
della BCE. Questa attivita di auto-regolamentazione €, per sua natura,
vincolante solo per gli imprenditori che aderiscono al progetto e che
volontariamente fanno applicazione degli standard concordati nei
rapporti contrattuali con la clientela. 1l piano Single Euro Payment
Area si basa proprio su questa attivita di autoregolamentazione, che &
chiamata a colmare il vuoto creato dall’applicazione del principio di
neutralita tecnica;

- insecondo luogo, I’azione conformativa sospinge i risultati del piano
SEPA oltre i confini della zona euro, attraverso fonti immediatamente
precettive nei rapporti inter-privati e rivolte a tutti gli Stati membri
quali sono i regolamenti, ma anche attraverso un sistema di
notificazione che consente agli Stati con una divisa diversa dall’euro
I’applicazione dell’intero ovvero di una parte del blocco normativo®.

62 | .a BCE ha annoverato tra le cause che possono, di riflesso, incidere sulla fiducia dell’utente nel

sistema di pagamento: I’elevata volatilita dei prodotti, il rischio di controparte collegato
all’anonimato dei VCSs cosi come il rischio di frodi per mancanza di trasparenza sugli emittenti.
ECB, Virtual Currency Schemes — A Further Analysis, February 2015.

ECB, Virtual Currency Schemes — A Further Analysis, cit, 33. Anche: ECB, Virtual Currency
Schemes, October 2012.

Rispetto a queste “forzature” legislative, lo European Payment Council ha rimarcato come questa
interferenza nelle relazioni commerciali interbancarie fosse contraria alla disciplina a tutela della
concorrenza. Sul punto, v.: VAN EMPEL, Retail and the arduous road to SEPA, cit., 933.

Questo sistema ha dato finora risultati interessanti: solo la Norvegia tra gli stati dell’Unione, non
aderenti all’Euro-sistema, non ha aderito alla migrazione verso gli schemi e le regole SEPA.
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L’azione conformativa, che ha interessato le commissioni applicate alle
operazioni di pagamento transfrontaliere - prima i bonifici e, piu tardi, gli
addebiti diretti-, si €& articolata in tre passaggi: dapprima, ha imposto
I’equiparazione delle commissioni applicate ai pagamenti transfrontalieri in
euro a quelle applicate sulle omologhe operazioni svolte in ambito domestico;
poi ha temperato I’applicazione del principio di parita delle commissioni
tenendo conto della sovrapponibilita delle operazioni domestiche e
transfrontaliere; infine, ha prescritto I’applicazione di schemi di pagamento
concordati (gli schemi SEPA) per i trasferimenti elettronici di fondi nel
contesto nazionale e transfrontaliero per poter migliorare la sovrapponibilita tra
operazioni di trasferimento di fondi domestiche e transfrontaliere. Questi tre
passaggi sono segnati da tre regolamenti comunitari: il reg. n. 2560 del 2001, il
reg. n. 929 del 2009 ed, infine, il reg. n. 260 del 2012.

L’iniziale morfologia di questa azione conformativa e delineata nel
regolamento comunitario n. 2560 del 2001 relativo ai pagamenti transfrontalieri
in euro.

Il reg. 2560/2001/CE si applicava ai pagamenti transfrontalieri in euro,
nozione che comprende i bonifici, i trasferimenti di fondi effettuati mediante
accesso a distanza al conto o tramite moneta elettronica, le operazioni di
prelievo ed infine gli assegni cartacei, purché tutti utilizzati per eseguire
operazioni transfrontaliere. Il regolamento in questione scandiva due termini di
scadenza ben precisi, assegnando un anno e due (dall’entrata in vigore del
regolamento) per svolgere I’adeguamento rispettivamente per i pagamenti fino
a 12 500 ed i pagamenti fino a 50 000 euro.

Con la proposta di questo regolamento la Commissione, per la prima
volta, ha provato a “forzare” i tempi degli operatori bancari dettando anche una
precisa tempistica per la predisposizione di infrastrutture ed accordi di
cooperazione necessari ad allineare le commissioni sui pagamenti domestici e
transfrontalieri nel dichiarato intento di dare attuazione al principio di
indifferenza del paese di origine dell’ordine di pagamento. L’iniziativa della
Commissione ha sollecitato I’opposizione della BCE sul rilievo che questo tipo
di provvedimenti, incidendo sugli effetti piuttosto che sulle cause della carente
standardizzazione, avrebbe finito per sortire un effetto frenante della pressione
competitiva con la conseguenza che gli operatori del settore si sarebbero
pedissequamente adeguati alle prescrizioni normative minimali®®.

6 parere BCE sulla “Proposta di Regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio relativo ai
pagamento transfrontalieri in euro” del 26 Ottobre 2001, CON/2001/34.
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Il reg. 924/2009, che abroga il reg. 2560/2001, ha conservato il
riferimento ai trasferimenti elettronici di fondi, quindi agli ordini di pagamento
che sono processati senza intervento manuale, cosi come la soglia dei
cinquantamila euro; ha confermato il principio della parita delle commissioni,
anche nel suo contenuto, ma ne ha declinato diversamente la modalita di
applicazione ancorandola alla possibilita di sovrapporre I’operazione di
pagamento transfrontaliera con I’omologa operazione domestica. Infatti, ha
disposto che “per ogni categoria di operazione di pagamento transfrontaliero,
si dovrebbe individuare un pagamento nazionale con caratteristiche uguali o
molto simili a quelle del pagamento transfrontaliero”®. La verifica della
corrispondenza va svolta considerando, tra le altre cose, il canale utilizzato per
iniziare, eseguire e terminare il pagamento, la posizione del cliente e la sua
relazione con il prestatore di servizi di pagamento o lo strumento utilizzato. Le
autorita competenti — non altrimenti identificate — sono investite del compito di
pubblicare le linee-guida per individuare i pagamenti corrispondenti, a sua volta
la Commissione coadiuvata dal comitati dei pagamenti, € chiamata a fornire gli
orientamenti adeguati ed ad assistere le autorita competenti®®,

L’ ultimo passaggio e rappresentato dal reg. 260/2012 che prescrive la
migrazione agli schemi operativi SEPA di bonifico ed addebito diretto, sia nelle
operazioni di pagamento transfrontaliere che domestiche®. In questo modo,
valorizzando la cooperazione tra operatori svolta nel contesto dello European
Payment Council, I’azione conformativa facilita la sovrapponibilita degli
schemi operativi tra il contesto domestico e quello transfrontaliero.

4. CONTINUA. LA REGOLAZIONE ED IL PARALLELISMO CON L’ESPERIENZA
NORDAMERICANA

Il confronto tra I’assetto giuridico della concorrenza sul mercato dei
servizi di pagamento e I’omologa esperienza statunitense rivela un certo grado
di parallelismo™, nel senso che I’ordinamento comunitario tendenzialmente ne

67 Considerando (7), reg. 924/2009.

88 Considerando (8); art. 3, reg. 924/2009.

8 In questo caso non si vuole far riferimento al pili recente intervento in argomento — che pud essere
individuato nel reg. 248/2014/UE — ma nel regolamento che rappresenta I’ultimo punto di svolta
nella parabola dell’azione conformativa.

Curzio Giannini osserva come i processi di riforma monetaria sono interessati da una elevata
imitazione su scala internazionale: “Proprio perché gli agenti operano in un contesto di razionalita
limitata e gli interessi in gioco sono tendenzialmente vischiosi, una volta che una particolare
azione di riforma abbia mostrato la propria validita nel paese che per primo si sia dovuto misurare
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condivide I’approccio all’analisi dei sistemi di pagamento, ma ne accentua la
spinta regolativa™. Nell’uno come nell’altro caso la regolazione & intervenuta
per bilanciare, almeno nelle intenzioni, gli effetti delle clausole statutarie dei
mercati-sistemi di pagamento con gli interessi degli utenti finali, pagatore e
beneficiario ovvero detentore della carta ed esercente. Questo processo &
apparente nella valutazione della commissione interbancaria multilaterale nei
circuiti di pagamento su carta.

Possono essere considerati al riguardo due vicende: il caso NaBanco' ed
il c.d. emendamento Durbin nel Dodd-Frank Act’.

Nella prima ipotesi, la vicenda ha interessato la societa NaBanco ed il
sistema di carte Visa U.S.A. La corte di appello del distretto meridionale della
Florida ha esaminato le censure alla sentenza della corte distrettuale sollevate
dalla NaBanco in merito alla commissione che la banca dell’esercente e tenuta
a corrispondere alla banca emittente per ciascuna operazione di pagamento su
carta veicolata attraverso il circuito Visa. L’appellante considerava la
commissione come una restrizione orizzontale della concorrenza e, pertanto,
illecita per se; la corte distrettuale, al contrario, ha applicato I’approccio rule of
reason svolgendo una valutazione comparativa degli effetti restrittivi e pro-
competitivi, all’esito della quale la commissione interbancaria non & stata
considerata illecita, piuttosto una “reasonably ancillary to (a) procompetitive,
efficiency-creating endeavor (...) and therefore not a naked restraint of
trade”".

Sorvolando sul dettaglio delle argomentazioni, la corte di appello ha
confermato il giudizio di primo grado considerando che

- la commissione interbancaria multilaterale &€ un meccanismo che presidia
I’universalita della carta. Nel ragionamento della corte, se si guarda al

con il progressivo deterioramento della fiducia in una particolare tecnologia di pagamento, questa

tendera ad assumere il ruolo di ‘modello’ per I’azione di riforma in altri paesi”. Giannini, L’eta

delle banche centrali, Bologna, 2004, 83.

Della giurisprudenza statunitense si segnalano: Worthen bank & Trust Co., v. National

BankAmericard, Inc., 345 F. suppl. 1309 (E.D. Ark., 1972); SCFC ILC., Inc., Mountain

Financial, v. Visa USA Inc. v. SEARS, ROEBUCK and Co., 784 F. Suppl. 822 (D. C. Utah,

1992); MasterCard International Inc., v. DeanWitter, Discover & Co.; and SCFC ILC Inc.

Mountain West Financial, 1993 U.S. Dist. (S. D. New York, 1993); SCFC ILC, Inc. v. Visa USA,

Inc., 36 F.3d 958 (U.S. App. 1994); U.S. A. v. Visa USA, Visa International. Corp., and

MasterCard International, 344 F.3d 229 (U.S. App., 2003); In Re Visa Check/Mastermoney

antitrust litigation, 297, F. Supp. 2d 503 (U.S. District, 2003); Wal-Mart Stores, Inc. v. Visa USA

INC. and MasterCard International, Inc., 396 F.3d 96 (U.S. App. 2005).

2 National Bancard Corporation, v. VISA U.S.A., Inc., 779 F.2d 592 U.S. App., Sorthern District of
Florida, 1986.

™ sect. 1075, Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010.

™ National Bancard Corporation, v. VISA U.S.A,, cit., 11.
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servizio di pagamento tramite carta, la commissione non e un requisito
essenziale perché, come sostiene I’appellante, ciascun aderente al sistema
Visa potrebbe offrire per proprio conto un servizio di pagamento su carta,
la propria. Tuttavia, i singoli aderenti non potrebbero creare da soli una
carta universalmente accettata al livello nazionale, evidentemente con
ricadute positive per |’utente;

- la commissione interbancaria multilaterale opera anche come “potentially
efficiency creating agreement among members of a joint enterprise”: la
commissione é considerata funzionale a potenziare I’efficienza creata dal
processo di integrazione nella consapevolezza della fondamentale
interdipendenza economica tra i due lati del mercato (gli enti che emettono
la carta e gli enti che convenzionano gli esercenti, cosi come tra I’offerta
dei detentori e quella degli esercenti). Questa interdipendenza economica
dimostrerebbe che una redistribuzione dei costi o degli introiti & necessaria
per la sopravvivenza del prodotto’™.

Quando, circa sedici anni piu tardi, e stata assunta la prima decisione
sulla commissione interbancaria multilaterale del sistema di pagamento Visa, la
Commissione ha concesso I’autorizzazione in deroga muovendo dall’idea di
una necessita economica e non tecnica di una commissione di questo tipo nel
presupposto, come nella decisione NaBanco, che le esternalita di rete creano
una domanda interdipendente da parte degli esercenti e dei titolari della carta.
Tuttavia, diversamente dalla valutazione svolta dalla corte distrettuale prima e
dalla corte di appello poi, la Commissione non ha condiviso I’idea che la MIF
sintetizzasse un meccanismo di ripartizione dei costi come se il prodotto fosse
unitario’®. Piuttosto, considerando I’emissione e I’affiliazione come attivita
diverse, con specializzazione e costi differenti, la commissione interbancaria
multilaterale non poteva che rappresentare, secondo la Commissione, un
accordo restrittivo della concorrenza che impediva alle banche emittenti di
sviluppare una propria politica tariffaria nei confronti delle banche affilianti ed
a queste ultime di fissare liberamente il prezzo nel rapporto di affiliazione con
I’esercente. Malgrado cio, le quattro condizioni di esenzione di cui all’art.
101.3 TFUE erano osservate e, pertanto, la Commissione ha concesso
I’esenzione per un determinato periodo di tempo, a condizione che la
commissione interbancaria multilaterale fosse determinata in base ad “un

™ Sembra opportuno ribadire che il prodotto al quale si richiama la corte di appello & I’universita
della carta e, quindi, la creazione di un sistema di pagamento nazionale.
® Cfr.: Visa Il, § 65.
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parametro di riferimento oggettivo” (costo dell’esecuzione dell’operazione;
costo della garanzia del pagamento; costo della copertura finanziaria gratuita)’”.

Piu di recente, con I’emendamento Durbin, il legislatore federale
statunitense & intervenuto appunto ad ancorare la determinazione della
commissione interbancaria nei pagamenti elettronici con carta di debito a
parametri di ragionevolezza e di proporzionalita di costi sostenuti dall’emittente
rispetto alla transazione. Agli emittenti ed ai sistemi di carte di pagamento é
prescritto un obbligo di informazione sulle commissioni applicate e sui costi
aggregati sostenuti per consentire all’autorita di regolazione competente sia di
elaborare gli standard sia di svolgere le necessarie verificare sulla corretta
applicazione delle disposizioni legislative®.

Raccogliendo il testimone, il reg. 751/2015 (regolamento MIF) non
soltanto ha prescritto agli emittenti ed ai sistemi di carte di pagamento
trasparenza sulle componenti di costo che concorrono a definire la commissione
interbancaria multilaterale, ma ha anche fissato una soglia massima della
commissione da applicare a ciascuna transazione su carta di debito®.

5. IL PUNTO SULLA RIFLESSIONE DOTTRINALE: PROFILI DI DIRITTO DELLA
CONCORRENZA

La dottrina giuridica ha inizialmente esaminato I’assetto del mercato dei
servizi di pagamento nel quadro piu ampio della disciplina della concorrenza
bancaria, concentrandosi sulla ipotetica posizione di specialita delle banche.
Sotto questo profilo, la (presunta) interferenza tra attivita bancaria e politica
economica e monetaria avrebbe consentito alle banche di essere sottratte
all’applicazione della disciplina a tutela della concorrenza®.

™ Visall,§70ss.

™ Quella segnalata nel testo non I’unica novita dell’emendamento Durbin né I’unica che trova
continuita del successivo regolamento comunitario MIF.

Un altro aspetto di continuita tra I’emendamento Durbin e I’ordinamento comunitario puo essere
colto nella recente decisione Mastercard che non ha considerato il mercato bilaterale nella sua
interezza, cosi come nell’emendamento in questione la ragionevolezza e la proporzionalita ai costi
erano valutate solo rispetto ai costi sopportati dall’emittente. Per un approfondimento della
decisione Mastercard: CeccCaARELLI, Commissione Europea vs Mastercard: I’analisi di un
mercato bilaterale, in Mercato Concorrenza Regole, 2008 (3), 585 — 611.

Secondo I’art. 3.1, reg. MIF, “I prestatori di servizi di pagamento non offrono né chiedono per
qualsiasi operazione tramite carta di debito una commissione interbancaria per ogni operazione
superiore allo 0,2 % del valore dell’operazione™.

Per tutti: MENGOZzzI, La disciplina comunitaria sulla concorrenza ed attivita bancaria, in Banca
Impresa Societa, 1991 (2), 215 — 226.
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La scelta di una prospettiva bancaristica desta particolare stupore solo
con il senno del poi. L’Europa ha, infatti, una tradizione cartellistica. 1l cartello
e I’intervento pubblico nell’economia sono stati a lungo considerati come
sostegno allo sviluppo economico e strumento di pace sociale. Un processo di
segno inverso & stato promosso dal governo degli Stati Uniti al termine del
secondo conflitto mondiale. Agli Stati europei, vinti e vincitori, fu chiesto di
mettere mano ad un ammodernamento della propria legislazione economica
adottando in tempi brevi una legge sulla concorrenza. Pertanto, quando nel
1957, fu raggiunto I’accordo sull’istituzione della Comunita Economica
Europea non furono sollevati dubbi sulla necessita di inserire delle norme a
tutela della concorrenza nel mercato comune formulate sulla falsariga delle
omologhe previsioni dello Sherman Act®.

Pu0 essere considerato anche che la prospettiva c.d. bancaristica é stata
influenzata dall’approccio di analisi della moneta. Per tutti gli anni cinquanta e
sessanta, come evidenzia Tommaso Padoa Schioppa, la moneta é stata
esaminata negli studi economici piu come riserva di valore ed unita di conto
che come strumento di pagamento®®. Per non contare che solo negli anni ottanta
si sono diffuse nel contesto internazionale le prime carte prepagate e, con esse,
sono stati svolti timidi tentativi di disgiungere I’attivita di emissione e gestione
di strumenti di pagamento dal servizio di conto corrente bancario®:.

Il primo indirizzo della Commissione sull’applicazione della disciplina
della concorrenza ai pagamenti transfrontalieri risale ad una comunicazione del
1992%, anni nei quali, il mercato dei servizi di pagamento ha cominciato ad
essere analizzato anche dai giuristi come industria di rete, sia pure senza un
chiaro richiamo alle coordinate dell’analisi economica.

Sono gli studi di Ohrlander, Malaguti, Sousi e Gyselen, critici sull’attivita
della Commissione europea in qualita di autorita antitrust®. E’ evidenziato che
la Commissione di regola esercita il suo potere esclusivo di esenzione
individuale in base all’art. 81.3 (ora art. 101.3 TFUE) ovvero il suo potere
(condiviso) di disapplicazione del divieto di intese illecite in maniera
prevalentemente informale, il che non contribuisce a creare una casistica di

82 sull’evoluzione storica del diritto comunitario della concorrenza, una efficace sintesi in: GHEzzI —

Ouivierl, Diritto Antitrust, Torino 2013, 1 — 43; PAcE, La nascita del diritto della concorrenza in
Europa: la redazione degli artt. 85 e 86 CEE e il reg. 17/1962, in PACE (a cura di), Dizionario

Sistematico della Concorrenza, Napoli 2013.

PADOA ScHIoPPA, La moneta e il sistema dei pagamenti, Bologna, 1992.

THE WORLD BANK, Innovation in Retail Payments Worldwide: a Snapshot, cit.

8 SEC (1992) 621.

Ampi riferimenti bibliografici sulla dottrina giuridica degli anni novanta in: OHRLANDER, EC
Competition Law and Payments, in Euredia, 2000 (1), 11 — 43.
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riferimento per gli imprenditori del settore. Inoltre, dell’attivita della
Commissione é stigmatizzato come generico I’esame del mercato rilevante ed
inopportuna la tendenza ad entrare nella valutazione dei modelli economici ed
organizzativi degli imprenditori, come quando la Commissione ha manifestato
la sua preferenza per un preciso modello di ripartizione delle spese di
trasferimento fondi tra banca dell’ordinante e del beneficiario.

La dottrina giuridica rifletteva sull’importanza dell’attivita di
cooperazione tra gli operatori del settore rispetto all’applicazione dei principi
generali a tutela della concorrenza. Un concetto-chiave era quello di sistema di
pagamento inteso come “sistema attraverso il quale possono essere trasmesse
istruzioni di pagamento e importi relativi a queste ultime”, secondo la
definizione proposta nella Comunicazione della Comunicazione sulla
concorrenza nei sistemi di bonifici transfrontalieri, risalente al 1995%.

Nella comunicazione, la Commissione sembra conferire priorita alla
concorrenza tra le “reti” che, in ragione delle esternalita dirette, & in grado di
promuovere I’innovazione e la qualita del prodotto ovvero la crescita in termini
di efficienza del servizio prestato. Nella Comunicazione sulla concorrenza nei
sistemi di bonifici sono offerte le seguenti indicazioni:

i) «la restrizione del gioco della concorrenza intrasistemica in un dato
sistema ha conseguenze meno gravi se compensata dalla concorrenza, a un
livello piu generale, da parte di altri sistemi (concorrenza intersistemica), di
altri strumenti o di entrambi»;

i) nell’ipotesi di una concorrenza intersistemica carente o debole,
diviene essenziale che la dinamica della concorrenza intra-sistemica si svolga
regolarmente;

iii) «se le restrizioni intrasistemiche del gioco della concorrenza fra loro
simili si verifichino anche all’interno di sistemi concorrenti, si potra essere
meno certi dell’esistenza di una concorrenza di livello piu generale che
compensi la diminuzione di quella intrasistemica».

Rispetto a queste coordinate ed alle incertezze applicative della
Commissione, la dottrina giuridica sembrava orientata a privilegiare la
cooperazione rispetto alla concorrenza, applicando la c.d. clausola di necessita.

8 La Comunicazione & pubblicata in G.U.C.E. del 27.09.1995, 3. Secondo questa Comunicazione,

la concorrenza intra-sistemica si svolge tra le banche che partecipano allo stesso sistema nel
tentativo di procurarsi nuovi clienti, mentre la concorrenza inter-sistemica interviene tra banche
che partecipano a sistemi diversi che prestano lo stesso tipo di servizio di pagamento (§14).
Inoltre, la Commissione sembra distinguere (820) la concorrenza inter-sistemica diretta a
raggiungere un nuovo utilizzatore finale (concorrenza intra-sistemica downstream) dalla
concorrenza inter-sistemica per raggiungere un nuovo utente intermedio delle infrastrutture di
sistema, precisamente le banche (concorrenza inter-sistemica upstream).
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Vi era chi, come la Sousi, individuava un’ipotesi di market failure sul
mercato dei servizi di pagamento, ipotesi che giustificava la ricerca della
cooperazione multilaterale onde evitare che, nelle maglie degli accordi
bilaterali, potesse essere compromessa I’esecuzione dell’ordine di pagamento
tra imprenditori — [I’intermediario dell’ordinante e [I’intermediario del
beneficiario — che non sceglievano la propria controparte e non potevano
negoziare il prezzo del trasferimento. In quest’ottica, tendenzialmente condivisa
anche dalla Malaguti, la Commissione avrebbe dovuto disapplicare il divieto di
intese illecite agli accordi multilaterali tra i prestatori dei servizi di pagamento.

Al contrario, Gyselen richiamava i principi generali della concorrenza ed,
in particolare, i precedenti della Commissione sulle joint ventures ed i cartelli.
L’Autore sosteneva che, nonostante gli accordi multilaterali sul prezzo,
intervenuti tra prestatori di servizi di pagamento, rappresentassero una
restrizione della concorrenza, sarebbe stato economicamente poco realistico
immaginare I’ingresso sul mercato uti singuli degli imprenditori, in ragione dei
maggiori costi (di accesso) e dei tempi piu lunghi di penetrazione del mercato.
Quindi, non erano da monitorare le restrizioni alla concorrenza intra-sistemica
bensi quelle concernenti la concorrenza tra sistemi di pagamento®®.

Su questa conclusione conveniva anche chi, come Maccarone, osservava
I’assetto giuridico comunitario della concorrenza da una prospettiva regolativa.
L’appunto mosso alla Commissione era di non valutare gli accordi di
cooperazione sulle tariffe e sulle condizioni normative intercorsi tra gli
intermediari dal profilo dei risultati, che una “asettica e aprioristica
applicazione del primo comma dell’art. 85 del Trattato” non avrebbe consentito
di raggiungere®.

Una svolta & impressa con le decisioni della Commissione sulle
commissioni bancarie multilaterali, sulle clausole di non-discriminazione (non-
discrimination rule) e di onorare-tutte-le-carte (honour all cards rule) dei
sistemi di pagamento VISA e Mastercard, la prima delle quali risale al 2001.

Entrano a far parte della riflessione giuridica strumenti di ragionamento
tipici delle economie di rete. Concetti come path dependence, two-sided
markets, indirect network externalities, tipping, excess inertia - efficacemente
espressi in lingua inglese- sono utilizzati dalla letteratura antitrust comunitaria

8  GyseLEN, EU Antitrust Law in the Area of Financial Services, Fordham Corporate Law Institute,

23rd Annual Conference on International Antitrust Law and Policy, 18 October 1996.
MACCARONE, Gli indirizzi comunitari in materia di sistemi e mezzi di pagamento, in Dir. Banc.,
1993, I, 133 - 148.
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con crescente dimestichezza, accompagnati da un ampio ventaglio di
riferimenti alla letteratura gius-economica, soprattutto nordamericana®.

In questa fase, la riflessione giuridica si & concentrata sul mercato delle
carte di pagamento in parallelo con le vicende antitrust di quegli anni. Gli
esperti di diritto della concorrenza hanno convenuto sulla circostanza che la
tutela della disciplina della concorrenza debba misurarsi con le esternalita di
rete, positive ed indirette, che i servizi di pagamento esibiscono e con
I’inquadramento del mercato di prodotto come mercato multi-sided, nel quale il
servizio finale consta di prestazioni complementari da considerare
unitariamente. Efficacemente, Roberto Pardolesi scriveva nel 2006 che “il
mercato two-sided presuppone (...) la presenza di due o piu insiemi di utenti
dei servizi dell’impresa (0 acquirenti dei suoi prodotti) per il medesimo
mercato, i quali hanno bisogno gli uni degli altri perché una certa transazione
venga ad esistenza”®.

Con questi presupposti, la dottrina giuridica ha accolto con favore le
decisioni della Commissione che non qualificavano e sanzionavano le
infrastrutture di cooperazione orizzontale come restrizioni sull’oggetto della
concorrenza, Vvalorizzando il ruolo dei costi transattivi ed il rischio di
opportunismo post-contrattuale (o di hold-up) al quale sono esposti i prestatori
di servizi di pagamento. Quindi, la condivisione di risorse (il c.d. pooling)
diventava anche per la dottrina giuridica una restrizione da valutare agli effetti
dell’art. 101.3 TFUE.

Questa tratto caratterizzante sembrava spiegare una naturale distorsione
strutturale nel processo di formazione dei prezzi. Secondo Mario Libertini,
“dato che i fornitori di certi servizi tengono contatti con diverse categorie di
utilizzatori, che stanno su mercati diversi, essi tendono a distribuire I’offerta di
prezzo nel modo per loro piu conveniente, gravando i corrispettivi sulla
componente piu rigida della domanda, ovvero utilizzando meccanismi di

sussidi incrociati”®.

% Una rassegna approfondita di questi concetti-chiave dell’economia delle reti nel contesto di

un’analisi giuridica: KEMPPAINEN, Competition and Regulation in European Retail Payment
Systems, 2003, Bank of Finland — Discussion Papers, n. 16, 1 — 68.

Tuttavia la traduzione del concetto di “network” nella riflessione giuridica non si rivela affatto
semplice, anche per la letteratura nordamericana, al punto che George Priest ha suggerito di
aggiungere la categoria del “network” alle intese verticali ed orizzontali ai fini dell’applicazione
della disciplina a tutela della concorrenza. PRIEST, Rethinking Antitrust Law in an Age of Network
Industries, JoHN M. OLIN Center for Studies in Law, Economics, and Public Policy, 2007,
Research Paper n. 352, disponibile su: htpp://www.ssrn.com.

PARDOLESI, La concorrenza nell’industria delle carte di credito, in Dir. Banc., 2006, 3 — 22.
LIBERTINI, Brevi note su concorrenza e servizi di pagamento, in Banca Borsa, 2011 (2), 181 —
185.
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Il carattere fisiologico della distorsione non poteva, neppure per Libertini,
giustificare ogni accordo sul prezzo intervenuto tra i partecipanti alla rete. Ne
era chiara la natura di accordi con effetti di integrazione verticale che, con
maggiore 0 minore intensita, presentavano ricadute nei rapporti a valle, tra
esercente e detentore della carta, favorendo la formazione di equilibri collusivi
in un mercato per sua natura oligopolistico.

Svolgendo una valutazione generale delle clausole stabilite al livello di
sistema (di pagamento), puo essere utilizzato come criterio-guida la posizione
della Falce, la quale ha considerato autorizzabili in deroga, sia pure in presenza
di un’indagine casistica, gli accordi, le pratiche concordate e le decisioni di
associazioni di imprese che sono strettamente funzionali all’operativita del
sistema, il che ricorrerebbe con maggiore evidenza nei casi che commisurano
obiettivamente le commissioni interbancarie ai costi e non si risolvono in una
ripartizione del mercato geografico®.

Quando sono prese in esame singole clausole contrattuali o statutarie, la
dottrina specialistica manifestato posizioni non coincidenti. In questa sede, non
e possibile né utile dar conto di tutte, € pero opportuno (per completezza della
rassegna) segnalare qualche diversita emersa in merito ai seguenti aspetti:

- agli accordi di determinazione delle commissioni interbancarie
multilaterali (multilateral interchange fee or MIF), laddove la MIF
indica un prezzo che il prestatore di servizi di pagamento
dell’esercente deve corrispondere all’emittente (della carta) e che
consta in una detrazione sul prezzo da accreditare all’esercente,

- al divieto concordato tra gli aderenti al sistema che impedisce
all’esercente di applicare prezzi diversi secondo lo strumento di
pagamento utilizzato (€ la c.d. no-discrimination rule),

- alle clausole che impongono all’esercente di accettare tutte le carte
veicolate dall’infrastruttura dei pagamenti, anche se presentano costi
economici o normativi differenti (e la c.d. honor-all-card rule).

Sulle clausole di non-discriminazione, nella loro duplice versione,
Pardolesi ha sollecitato I’opportunita di riconoscere all’esercente la facolta di
discriminare in termini di prezzo tra I’'una e I’altra carta di pagamento, in modo
tale che “tutte le carte sarebbero in concorrenza tra loro e tutte le carte in

% FaLcE, Il mercato integrato dei sistemi di pagamento al dettaglio tra cooperazione e concorrenza

(Primi appunti ricostruttivi), in Banca e Borsa, 2008 (5), 558 — 568. Della stessa Autrice: FALCE,
Il funzionamento dei sistemi di pagamento al dettaglio. Ancora in materia di commissioni
interbancarie, in RISPOLI FARINA — SANTORO — SCIARRONE ALIBRANDI € TROIANO (a cura di),
Armonizzazione europea dei servizi di pagamento e attuazione della direttiva 2007/64/CE,
Milano 2009, 525-535
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concorrenza con il contante, in regime di assoluta trasparenza dei costi del
servizio di pagamento”®, mentre Libertini ha considerato ragionevole non
sanzionare queste clausole come restrizioni illegittime della concorrenza
quando possono favorire la diffusione di servizi innovativi di pagamento®.

Sulla commissione interbancaria multilaterale®™, & generalmente
condiviso I’inquadramento come restrizione intermedia di prezzo che puo avere
effetti distorsivi sul mercato degli utenti finali del servizio di pagamento,
facilitando la creazione di pochi grandi gestori di reti di pagamento, con tutte le
zone d’ombra che questa situazione di fatto puo creare in termini di equilibri
collusivi. Ma, allo stesso tempo, € approvata la scelta di disapplicare
temporaneamente il divieto di cui all’art. 101, paragrafi 1 e 3, TFUE, quando il
processo di definizione della MIF risponde a criteri di obiettivita, trasparenza
ed ancoraggio ai costi sostenuti dai produttori del servizio.

Con la decisione Mastercard € sopraggiunto un cambiamento di
approccio, che ha sollecitato una vivace reazione negli esperti di diritto della
concorrenza. Nel commento critico che Laura Ceccarelli ne ha svolto, & ben
rappresentata una posizione dottrinale consolidata sulla commissione
interbancaria di default stabilita dal sistema di pagamento-network”. La
commissione interbancaria avrebbe positivamente influenzato questo risultato
perché, in un mercato two-sided che esibisce esternalita (indirette) positive
come quello delle carte di pagamento, consentirebbe di fare sintesi delle due
domande (dell’esercente e del detentore della carta) concorrendo ad un
bilanciamento ottimale nella partecipazione alla piattaforma che si traduce
tradizionalmente nell’applicazione di prezzi differenti per ciascun versante di

% PaRDOLESI, La concorrenza nell’industria delle carte di credito, cit., 13. La stessa conclusione &

stata raggiunta, tra gli altri, da HEIMLER — ENNIS, Competition and Efficiency in Payment Cards:
Which option for SEPA?, World Competition 2008, 31(1), 19-35.

LIBERTINI, Brevi note su concorrenza e servizi di pagamento, cit. Cfr.: FREINGANG - Griin, The
assessment of domestic credit card interchange fees under the EC competition law, European
Business Law Review 2005, 151 — 161.

Un’accurata ricostruzione in: TRIFILIDIS, Carte di pagamento e tutela della concorrenza, Mercato
Concorrenza Regole 2004 (3), 559 — 592. Anche: ArDpIzzI — CoNDEMI, La tutela della
concorrenza nei sistemi di pagamento, in CARRIERO — SANTORO (a cura di), Il diritto dei sistemi di
pagamento, Milano, 2005, 615 — 7000; GIMIGLIANO, Il diritto europeo della concorrenza: analisi
degli orientamenti comunitari e prospettive di ricerca, in CARRIERO — SANTORO (a cura di), Il
diritto dei sistemi di pagamento, cit., 557 — 613.

CeccArELLI, Commissione Europea vs Mastercard: I’analisi di un mercato bilaterale, Mercato
Concorrenza Regole 2008 (3), 585 — 611; MALAGUTI — GUERRIERI, Multilateral Interchange Fees.
Competition and regulation in light of recent legislative developments, Research Report, January
2014, n. 14, 1- 39, www.ecri.eu. Critica sulla decisione della Commissione nella vicenda
Mastercard del 2007 anche FALCE, Cooperazione e Regolazione nell’Area Unica dei Sistemi di
Pagamento al dettaglio: note in tema di commissioni interbancarie, in Banca Borsa, 2009 (6),
695 — 699.
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utenza. Nella vicenda Mastercard, la Commissione ha abbandonato questa
“visione olistica” del mercato per prendere in esame soltanto il verdante degli
enti convenzionatori (e degli esercenti), non concedendo un’autorizzazione in
deroga ex art. 101.3 TFUE.

La Comunicazione della Commissione del 1995, gia menzionata, portava
all’attenzione della dottrina anche la questione delle discriminazioni all’accesso
ai sistemi di pagamento. 1l nodo della questione era se il sistema costituiva una
essential facility. Tale era, secondo la valutazione svolta dalla Commissione,
“uno strumento o una infrastruttura senza I’accesso al quale o alla quale i
concorrenti sono impossibilitati a prestare servizi ai propri clienti”. Cercando di
chiarire il criterio, la comunicazione precisava che un sistema di bonifici
transfrontalieri era tale “se le banche devono necessariamente parteciparvi al
fine di poter operare in modo concorrenziale sul mercato rilevante, ovvero, in
altre parole, se la mancanza di accesso al sistema rappresenta una barriera
significativa all’ingresso di un nuovo concorrenza sul mercato di cui trattasi”®.

La questione dell’accesso e rimasta comunque in sordina nella letteratura
specialistica. Nel commentare I’art. 28 della direttiva PSD, Granieri ha
considerato questa disposizione come una norma-chiave per inquadrare come
essential facility le infrastrutture di pagamento che hanno raggiunto certe
dimensioni®. Qualche anno piu tardi, Libertini ha condiviso questa conclusione
sostenendo che avrebbe potuto essere raggiunta indipendentemente dalla
direttiva PSD, in base agli esiti della giurisprudenza comunitaria, aggiungendo
che “quasi tutte” le infrastrutture che prestano servizi di pagamento possono
essere considerate essenziali e quindi soggette a regole di apertura’®.

L’ultimo profilo che sembra aver catturato piu di altri le riflessioni della
dottrina specialistica & rappresentato dalle ricadute anti-competitive del piano
SEPA.

Sono di Van Empel e della Falce le considerazioni sulle possibili frizioni
tra lo schema di commissione interbancaria contemplato dall’addebito diretto
SEPA e la decisione Mastercard'®!, mentre Anca Chirita ha esaminato le regole

% Supra, nota 83. V., § 25.

% Cfr.: GRANIERI, Le liberalizzazioni nel sistema dei servizi di pagamento e I’impatto della direttiva
comunitaria sull’industria delle carte di credito. Alcune riflessioni preliminari, cit. Mi permetto
di rinviare per un approfondimenti dell’art. 28 PSD anche a: GIMIGLIANO, La disciplina della
concorrenza e i servizi di pagamento al dettaglio: continuita e discontinuita della direttiva
2007/64/CE, in Banca Impresa Societa, 2009, 269 — 298.

LIBERTINI, Regolazione e concorrenza nei servizi di pagamento, cit., 620.

VAN EMPEL, Retail payments and the arduous road to SEPA, in Common Market Law Review,
cit.,, 932; FALcE, Cooperazione e regolazione nell’area unica dei sistemi di pagamento al
dettaglio: note in materia di commissioni interbancarie, cit., 699.
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SEPA in Stati membri non partecipanti all’Eurosistema, come il Regno
Unito'%,

Il punto di vista della Chirita merita un minimo di approfondimento per
la novita del punto di vista manifestato. La Studiosa ha posto I’attenzione
proprio sul momento del passaggio dell’ordine di pagamento dall’area euro
all’area non euro e sull’aumento del prezzo che questo comporta, senza che
I’utilizzatore del servizio possa avere piena consapevolezza dei costi che andra
ad affrontare o che questa diversitda di costi possa essere giustificata da
miglioramenti qualitativi del servizio, ad esempio un servizio piu preciso o piu
rapido. Questa pratica potrebbe integrare un’ipotesi di abuso di posizione
dominante da parte delle banche inglesi, ma solo per ipotesi, visto che I’art. 102
TFUE non si pu0 applicare per la mancanza di una posizione dominante sul
mercato. Dunque, la direttiva 29/2005/CE sulle pratiche commerciali scorrette
e, secondo la Chirita, I'unico strumento di difesa, se il piano SEPA non
dovrebbe essere un progetto per I’Eurosistema bensi un progetto per I’Unione
europea. Nella ricostruzione della Studiosa, I’applicazione della direttiva si
spiegherebbe considerando come unfair le situazioni nelle quali il consumatore
non ha potere di negoziazione ma nel contempo sono applicate condizioni
economiche piu onerose.

6. CONTINUA. IL PUNTO SULLA RIFLESSIONE DOTTRINALE: IL DIRITTO DEI
PAGAMENTI

La riflessione dottrinale sul diritto comunitario dei pagamenti ha seguito,
come era ragionevole, I’andamento dell’evoluzione del quadro normativo™®.
Pertanto, fino alla direttiva PSD, si € concentrata essenzialmente sull’esame del

regime armonizzato dell’uno o dell’altro strumento o servizio di pagamento

disciplinato dalla direttiva o dal regolamento’®:; dopo il 2007,

I’approfondimento ha assunto un oggetto pit ampio e diversificato®.

102 CHiriTA, Cross-border service payments under EU fair competition and SEPA rules, European
Competition Journal, 2012, 403 — 428.

Sembra interessante registrare che le riviste accademiche di taglio giuridico, focalizzate sulle
problematiche di integrazione comunitaria, come la European Business Law Review o la Common
Market Law Review, giusto per fare un paio di esempi, presentano un numero molto limitato di
articoli in argomento, sia prima che dopo la pubblicazione della direttiva PSD.

In particolare, si segnalano: MoLITERNI, | sistemi di pagamenti dalla direttiva 98/26/CE a
TARGET (Sistema Transfrontaliero Automatizzato di Trasferimento Espresso con Regolamento
Lordo in Tempo Reale), Diritto del Commercio Internazionale 2000 (3), 703 — 718; SCIARRONE
ALIBRANDI, | bonifici transfrontalieri dalla direttiva 97/5/CE al d.lgs. 28 Luglio 2000 n. 253, in
Banca e Borsa, 2001, I, 736 — 769; UsHER, The law of money and financial services in the
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Nonostante cio, anche dopo la direttiva PSD, non e stata svolta una
compiuta riflessione sulle ricadute del processo di creazione di un mercato
interno dei servizi di pagamento sul concetto di “moneta” ed il regime
dell’obbligazione pecuniaria.

Al riguardo, possono essere richiamati due atteggiamenti opposti ma
paradigmatici, ben rappresentati dalle osservazioni di De Stasio e della
Sciarrone Alibrandi. Nel mezzo la posizione della Vardi, che tende lo sguardo
oltre I’obbligazione pecuniaria.

Vincenzo De Stasio é dell’idea che un tratto di modernita dell’approccio
comunitario ai trasferimenti di moneta pud essere individuato nella scelta di
disciplinare il servizio di pagamento in maniera separata rispetto al rapporto
obbligatorio tra clienti. Il che ha determinato una tendenziale estraneita dei
comportamenti del prestatore dei servizi di pagamento rispetto alle vicende
giuridiche del rapporto tra il proprio cliente e I’altro cliente, beneficiario o
pagatore. L’Autore ha definito I’ordinamento comunitario come “agnostico”
rispetto al momento liberatorio nel rapporto di valuta e rispetto alla
qualificazione della moneta negli ordinamenti armonizzati, ed “astratto” quanto
alla causa di giustificazione del trasferimento di fondi nel rapporto pagatore-
beneficiario. In quest’ottica le regole della direttiva PSD vanno intese come
regole sulla definitivita dell’ordine di pagamento che insistono esclusivamente
sul rapporto tra utente e prestatore del servizio®.

Al contrario, secondo Antonella Sciarrone Alibrandi, la direttiva PSD
presenta una “portata regolativa indiretta” rispetto alla disciplina del debito di

European Community, Oxford, 2002; SCIARRONE ALIBRANDI, La sorveglianza sui sistemi di
pagamento: evoluzione morfologica, strumenti e limiti, in Banca e Borsa, 2004 (4), 437 — 453;
VAN EMPEL, Retail Payments in the EU, in Common Market Law Review, 2005 (42), 1425 -
14444; SicA — STANZIONE € ZENO ZENCOVICH (a cura di), La moneta elettronica: profili giuridici
e problematiche applicative, Milano, 2005.

Oltre il Quaderno di ricerca giuridica della Banca d’ltalia, curata da MANCINI e PERASSI, gia
menzionato nelle note precedenti, si rinvia a: VARDI, Reflections on trends and Evolutions in the
Law of Monetary Obligations in European Private Law, in European Business law Review, 2007,
443 — 475; MerusI, Fra omissioni ed eccessi: la ricezione della direttiva comunitaria sui servizi
di pagamento, in Riv. It. Dir. Pubbl. Comunit, 2010 (5), 1171 — 1177; TRoIANO, Contratti on-line
e servizi di pagamento: riflessioni sulla moneta elettronica, in SANTORO (a cura di), Il diritto dei
sistemi di pagamento, Milano, 2007, 53 — 83; SABBATINI, Brevi note sulla moneta elettronica, in
SANTORO (a cura di), Il diritto dei sistemi di pagamento, Milano, 2007, 85 — 91; RispoLI FARINA —
SANTORO — SCIARRONE ALIBRANDI € TROIANO (a cura di), Armonizzazione europea dei servizi di
pagamento e attuazione della direttiva 2007/64/CE, Milano, 2009, VARDI, The Integration of
European Financial Markets. The Regulations of Monetary Obligations, Routledge-Cavendish,
2011; BARILLA, L addebito diretto, Milano 2014; SANTORO, La valuta dei pagamenti e il servizio
di conversione, in DIOMEDE — FIMMANO — GUIDA (a cura di), Scritti in Onore di Giancarlo
Laurini, Napoli 2015, 11, 1899; GUERRIERI, La Moneta Elettronica, Bologna, 2015.

% De StAsio, Operazioni di pagamento non autorizzate e restituzione, Educatt: Milano, 2013.
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valuta, che consta nell’estinzione dell’obbligazione pecuniaria non con la
concreta messa a disposizione della somma sul conto del beneficiario, bensi nel
momento in cui la somma e trasferita dal prestatore del pagatore a quello del
beneficiario, quale che sia lo strumento di pagamento impiegato, anche gli
effetti cambiari'®’.

Si segnala la posizione intermedia di Noah Vardi che, in un saggio in
corso di pubblicazione, esamina la PSD e la proposta di direttive PSD2
argomentando in favore un ruolo niente affatto delle legislazioni nazionali nella
disciplina delle obbligazioni pecuniarie. La Vardi, in parte, aderisce alle
conclusioni di De Stasio sull’astrattezza della nozione di pagamento recepita
nel quadro armonizzato, si configurerebbe come una scelta di politica
legislativa giustificata da ragioni di certezza del diritto, efficienza dei
trasferimenti e protezione del credito; contestualmente, in parte riconosce, con
la Sciarrone Alibrandi, I’attitudine del diritto armonizzato dei pagamenti a
produrre un effetto regolatorio indiretto, effetto che pud influenzare
I’interpretazione di altri contratti bancari ovvero altri contratti atipici che
implicano un trasferimento di fondi tramite un intermediario’®.

Questo studio si colloca tendenzialmente nel solco della seconda tesi.

7. IN CONCLUSIONE

L analisi finora svolta offre la conferma di un’intuizione iniziale: un
ipotetico statuto comunitario della “moneta” ha nell’ordinamento comunitario
la propria naturale collocazione e nella disciplina a tutela della concorrenza
(azione antitrust e regolazione) una prospettiva qualificante ed, allo stesso
tempo, un contenuto assorbente. Infatti, e emerso che

- I’ordinamento comunitario ha svolto e sta svolgendo un intenso

processo di armonizzazione della disciplina dei servizi di pagamento
nel mercato interno basato sul principio della parita dei trasferimenti
di fondi domestici e transfrontalieri, nel senso che I’ordinante deve
sopportare gli stessi costi (economici e normativi) e fruire dello

107 SciARRONE ALIBRANDI, L’adempimento dell’obbligazione pecuniaria tra diritto vivente e portata
reglatoria indiretta della Payment Service Directive 2007/64/CE, in MANCINI-PERASSI (a cura di),
Il nuovo quadro giuridico comunitario dei servizi di pagamento. Prime riflessioni, cit., 69.

108 Amplius: VARDI, Regulation of Payment After the PSD: Is there still a role for domestic law?, in
GIMIGLIANO (a cura di), Money, Payment System and the European Union: the regulatory
challenges of governance, Cambridge Scholars Publishing: Newcastle Upon Tyne, UK (in corso
di stampa).
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stesso livello di efficienza quale che sia il punto dell’Unione dal
quale I’ordine e impartito, che ha avuto la sua prima applicazione nel
piano SEPA;

- questo processo di armonizzazione presenta ad oggetto i trasferimenti
elettronici di fondi, con esclusione dei pagamenti in contante ovvero
dei pagamenti che richiedono prevalentemente un intervento
manuale, come accade per gli effetti cambiari;

- la elettronificazione dei pagamenti al dettaglio ha accentuato lo
sdoppiamento, gia insito nei titoli cambiari, del rapporto obbligatorio
tra debitore e creditore di una somma di denaro in una relazione
quadripartita, che coinvolge anche i rispettivi intermediari;

- lo sdoppiamento non crea soltanto due livelli paralleli di rapporto — il
rapporto tra intermediari ed il rapporto debito-credito — bensi
stabilisce un’integrazione verticale, nel senso che [’accordo
multilaterale di sistema (di pagamento) al quale partecipano gli
intermediari stabilisce clausole di integrazione verticale, a presidio
della tenuta del sistema stesso, che influenzano le vicende del
rapporto obbligatorio tra il debitore ed il creditore dell’obbligazione
pecuniaria;

- sul rapporto servizio-sistema di pagamento é intervenuta la disciplina
a tutela della concorrenza, nella forma dell’azione antitrust e
dell’iniziativa regolativa, iniziativa che, laddove non immediatamente
improntata a correggere eventuali storture o a colmare eventuali
mancanze del mercato, & diretta a rimuovere gli ostacoli che si
frappongono alla creazione di un quadro comunitario dei pagamenti
che determini un miglioramento, una crescita per il consumatore in
termini di costi, sicurezza ed efficienza, a confronto con la situazione
nazionale;

- Una rassegna delle posizioni dottrinali delinea due filoni, I’uno dedito
all’approfondimento della disciplina a tutela della concorrenza dei
servizi di pagamento e I’altro al diritto dei servizi di pagamento, che
formano una letteratura specialistica ma concentrata su se stessa.
Considerando ci0, questo studio tenta una riflessione trasversale che,
nella ricerca di un coordinamento tra i due filoni, ricostruisca uno
statuto comunitario della “moneta”.

Se “i fenomeni monetari (...) dominano la vita economica; essi sono ad

un tempo sintomo ed effetto”!%, quale fenomeno monetario ci consegna

109 B) ocH, Lineamenti di una storia monetaria d’Europa, Torino, 1981, 5.
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I’assetto giuridico del mercato? Puo la disciplina della concorrenza validare
un’idea di “moneta” completamente privata nel contesto dell’Unione europea?

La mente puo andare alle forme di moneta scritturale o ai sistemi di
pagamento tramite carta. L’evoluzione storica del fenomeno monetario rivela,
pero, che la privatizzazione della “moneta” € una manifestazione risalente del
fenomeno monetario.

Il Medioevo europeo e caratterizzato dal trade off tra i tentativi del
sovrano di esercitare in via esclusiva il diritto di monetazione e I’attivita come
monetari stabili o anche itineranti di funzionari di palazzo, grandi proprietari
terrieri, orafi, ecclesiastici, che battevano anche monete munite soltanto della
propria sigla'®.

Leggendo i “Lineamenti di una storia monetaria d’Europa” di Marc
Bloch, I’esperienza francese ne pu0 essere individuata come un caso
paradigmatico. Nonostante la Francia napoleonica riconoscera alla propria
banca centrale il privilegio dell’emissione™!, nel periodo merovingio e
carolingio il diritto di conio del sovrano era compresso dalla monetazione
comitale ed ecclesiastica®?.

Con Carlo Magno sono profusi i primi sforzi verso la statalizzazione
della monetazione, riducendo il numero dei monetari ma lasciando inalterata la
liberta di conio; poi, come racconta Carlo Maria Cipolla, Filippo Il Augusto
riusci a sovra-ordinare la moneta emessa dal sovrano alla moneta emessa dai
baroni e dalle citta®; infine, si deve a Luigi IX I’ordinanza che, dal 1262 al
1315, impose il corso in tutto il regno alla moneta del re a fronte della moneta
dei signori che aveva un corso solo locale, limito le officine non regie abilitate
a batter moneta e sanziono ogni forma di imitazione (non autorizzata) della

moneta reale. Solo con il XVI, pero, ogni moneta in Francia divenne regia.

110 ) E Gorr, Lo sterco del diavolo, Bari, 2010, 6 s.

111 Alla Banca di Francia fu riconosciuto nel 1803 il monopolio dell’emissione per i biglietti da 500
franchi nel territorio di Parigi. Cfr.: GIANNINI, L’eta delle banche centrali, cit., 208.

112 B ocH, Lineamenti di una storia monetaria d’Europa, cit., 43 ss.

13 CipoLLA, Storia economica dell’Europa pre-industriale, Bologna, 1974, Nuova ed. 2002, 240 ss.
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1. L’UNIONE EUROPEA E L’IDEA DI “MONETA PRIVATA”

Nel diritto europeo, puo I’assetto della concorrenza validare un’idea di
“moneta” completamente privata? Questa domanda aveva chiuso il capitolo
precedente, dopo aver individuato nella disciplina della concorrenza una
prospettiva qualificante di analisi di un ipotetico statuto comunitario della
“moneta”.

L’espressione “moneta privata” suona come un 0ssimoro.

| due termini sembrano in aperta contraddizione perché, in forza di una
tradizione filosofica e giuridica consolidata, la sovranita monetaria € un
attributo dello Stato®.

In alternativa, lo Stato potrebbe essere immaginato soltanto come uno dei
possibili “produttori di fiducia”, per usare le parole di Curzio Giannini.

Giannini & un economista, attento conoscitore delle banche centrali, delle
quali tratteggia la parabola storica in parallelo con quella della “moneta”,
secondo un approccio neo-istituzionalista.

La “moneta” e colta come un’istituzione sociale, in grado di mantenersi
in vita se sostenuta da un sufficiente livello di fiducia, precisamente fiducia
“nel suo potere d’acquisto futuro, fiducia nella persistenza della convenzione in
virtu della quale il passaggio di mano (ma ai nostri giorni si tratta per lo piu di

una metafora) di moneta esaurisce I’atto del pagamento”?.

Una sintetica rassegna delle tesi filosofico-giuridiche in: LASTRA, International Financial and
Monetary Law, cit., 18 ss.

2 GIANNINI, L’eta delle banche centrali, cit., 31.
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Lo Studioso muove dal concetto preliminare di “tecnologia di
pagamento”, colta come il complesso delle convenzioni, degli oggetti e delle
procedure, che consentono I’estinzione delle obbligazioni originate dagli
scambi.

Ogni tecnologia di pagamento é contraddistinta da quello che Giannini
etichetta come “incompletezza del contratto monetario”.

AllI’ Autore preme evidenziare che i servizi associati alla “moneta” sono
influenzati da “I’offerta di moneta futura” e dalla “domanda espressa dagli altri
consumatori”. In ragione della difficolta o del costo di raccogliere informazioni
sull’'uno o sull’altro aspetto, un consumatore razionale non puo essere
sufficientemente motivato a detenere “moneta”. Corre, infatti, il rischio che un
aumento dell’offerta o una contrazione della domanda possano espropriare
quella che Giannini etichetta come una “quasi-rendita” (i.e., il potenziale flusso
di servizi monetari collegati alla tecnologia di pagamento detenuta)®.

E’ ragionevole prevedere, allora, che il consumatore (razionale) decida di
esporsi a questo rischio se i produttori di “moneta” sono in grado di elaborare
meccanismi necessari a creare fiducia nei propri comportamenti futuri.

Cosi veniamo al punto che pud far chiarezza rispetto all’ossimoro di
partenza: gli imprenditori-produttori di “moneta” possono stipulare un accordo
di natura cooperativa che operi come “meccanismo generatore di fiducia”. Il
mercato-sistema di pagamento e uno strumento adatto allo scopo, ma fragile nel
lungo periodo®.

Un’ipotesi di questo tipo contempla un meccanismo informale che fa leva
sull’effetto reputazionale dei partecipanti ovvero su un’organizzazione
istituzionalizzata tra gli imprenditori. L’'uno come I’altro meccanismo puo
creare affidamento sui flussi di servizi che quella “moneta” sara in grado di
esprimere nel tempo. Tuttavia, la loro tenuta puo essere incrinata dalla naturale
tensione competitiva che si stabilisce tra i partecipanti all’accordo e che é
stigmatizzata dalla crescita della quota di mercato del marchio. Per le stesse
ragioni — crescita della quota di mercato — si consolida anche il rischio di

Anche Franco Belli, da attento studioso di legislazione bancaria, individua nella “moneta” un
fenomeno creditizio fin dal superamento del baratto e un’istituzione sociale. Amplius, BELLI,
Corso di legislazione bancaria (1861 — 2010), I, Pisa, 2010, 37 ss.

GIANNINI, L’eta delle banche centrali, cit., 54 ss.

L’ordinamento comunitario ha formalizzato la nozione di “sistema di pagamento” fin dalla dir.
98/26/CE e, con qualche piccola semplificazione, I’ha ribadita delle direttive PSD e PSD2. Per
sistema di pagamento si intende “un sistema di trasferimento fondi regolato da disposizioni
formali e standardizzate e regole comuni per il trattamento, la compensazione e/o il regolamento
di operazioni di pagamento” (art. 4, co. 1, n. 7, dir. PSD2)
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contraffazione del marchio creato®.

A questo punto, secondo Giannini, lo Stato puo (non deve!) intervenire
facendo leva sul vantaggio competitivo che lo contraddistingue; precisamente,
lo Stato € nella posizione di tutelare i diritti dei produttori come dei detentori di
moneta mediante I’esercizio dei propri poteri coercitivi, per ottenere
I’osservanza delle norme o convenzioni che, di natura pubblica o privata, sono
comunqgue necessarie per sostenere la fiducia nella tecnologia di pagamento
utilizzata®.

Interrogandosi  su quale approccio prevalga nell’ordinamento
comunitario, il primo impulso pu0 essere quello di dare priorita alla prospettiva
economica pura e semplice, in ragione dell’importanza riconosciuta in questo
studio, ma non solo’, alla creazione di un mercato interno dei servizi di
pagamento, del richiamo al mercato interno come dimensione geografica e
concettuale, cosi come dell’attitudine pro-competitiva colta come tratto
distintivo della regolazione®. Di conseguenza, sarebbero considerati “moneta”
tutti i mezzi di scambio accettati in pagamento nel traffico degli affari, al di
fuori di ogni quadro giuridico di riferimento.

Uno sguardo piu attento, pero, coglie un tratto qualificante dell’Unione:
I’essere una comunita di diritto, che consta in un “ordinamento giuridico
autonomo integrato con quelli nazionali” ® o, come scrive Sabino Cassese, in un
potere pubblico composito™.

Nell’uno come nell’altro caso I’equilibrio cooperativo, che fruisce dei vantaggi di economie di
rete e di scala, pud incrinarsi, dando ragione della insufficienza del mercato come esclusivo
meccanismo generatore di fiducia.

GIANNINI, L’eta delle banche centrali, cit., 56 s.; 78 ss.

Alessandra Chirico, ad esempio, nell’esaminare il problema e I’essenza della sovranita, individua
nel mercato una “figura para-istituzionale dotata di una forza strepitosa, capace di abbattere le
frontiere fra le componenti di un tutto unificato”. CHIRICO, La sovranita monetaria tra ordine
giuridico e processo economico, Padova, 2003, 5.

Insieme alla constatazione dell’inesistenza di uno stato federale europeo e dell’insuccesso dei piu
concreti tentativi di muovere in quella direzione.

TESAURO, Sovranita degli stati e integrazione comunitaria, in Dir. Un. Eur., 2006, 235 — 245.
L’articolo riporta il testo di una lectio magistralis su processo di integrazione comunitaria e
sovranita statuale, tenuta nel 2005 presso I’Universita Suor Orsola Benincasa di Napoli, nella
quale Giuseppe Tesauro ribadisce con estrema chiarezza la relazione tra interesse del singolo
stato membro ed obiettivi, principi ed aree di azione condivise nel Trattato: “nessuno pud
dubitare della signoria sul Trattato da parte degli Stati membri, ieri, oggi e domani; ma certo nel
senso che possono modificarne le disposizioni o addirittura esercitare il diritto di recesso, non
certo nel senso che di volta in volta, a seconda delle convenienze del momento, possano
riappropriarsi singolarmente di una competenza che hanno scelto collettivamente di attribuire al
sistema comunitario di controllo giurisdizionale”.

CAssesE, L’Unione europea come organizzazione pubblica composita, in Riv. It. Pubbl.
Comunit, 2000, 5, 987 — 990.
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L’interesse della Comunita, sul quale vigila la Corte di giustizia
svolgendo un controllo di legittimita degli atti comunitari cosi come delle leggi
e dei regolamenti nazionali, prende corpo negli obiettivi condivisi all’art.3
TFUE, nella definizione delle aree di competenza delineate secondo il principio
di attribuzione e nell’organizzazione comunitaria che “interiorizza” la sovranita
messa in comune dagli Stati membri®*.

In questo quadro, I’adesione ad una nozione economico-funzionale di
“moneta”, non puo essere che la conseguenza di una consapevole opzione
giuridica, in altri termini una scelta dell’ordinamento.

In termini giuridici, il “produttore di fiducia” e rappresentato dal sistema
giuridico di riferimento che, tradizionalmente, & individuato in funzione
dell’allocazione della sovranita monetaria. Dunque, la domanda & se,
nell’ordinamento europeo, il riferimento resti lo Stato-organizzazione, sia
diventato il mercato-sistema di pagamento, ovvero possano essere I’Unione o
I’Eurozona.

Lo studio, pero, non si propone di svolgere un’analisi dei “meccanismi
generatori di fiducia” o una ricostruzione della nozione di sovranita monetaria.
Piuttosto, considera come qualche chiarimento sui meccanismi di governance
monetaria possa aiutare a definire I’ambito di riferibilitd dell’ipotetico statuto
europeo della “moneta”*?,

In questo capitolo, dedicato a porre le premesse teorie di natura gius-
economica, il primo tassello € stato posto. Il prossimo concerne
I’individuazione delle qualita economiche che fanno di un mezzo di pagamento
una “moneta”.

2. LA“MONETA” E LA TEORIA DEI SISTEMI DI PAGAMENTO

Ogni tentativo di costruire uno statuto comunitario della “moneta” si
misura con gli studi economici e giuridici che ne hanno esaminato le qualita

11 Giorgio Berti si riferisce all’organizzazione come “processo di interiorizzazione della sovranita e

di ricostruzione della stessa in chiave giuridica” in merito allo Stato. V.. BErRTI, Voce
“Sovranita”, cit., 1067 ss.

Sulla correlazione tra aspetti privatistici e pubblicistici nella ricostruzione del concetto giuridico
di denaro, Charles Proctor ha scritto:“(...) whilst a legal definition of money must necessarily
contain or reflect at least some of the elements of the functional approach (and hence the realities
of commercial and economic life), it must also include an element which reflects the
international law requirement just noted —namely that ‘money” must exist within some form of
legal framework, because it reflects an exercise of sovereignty by the State in question”.
PrROCTOR, Mann on the Legal Aspects of Money, cit., 14.
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distintive rispetto agli altri strumenti di scambio.

Svolgendo un inquadramento teorico dei sistemi di pagamento, é stata
stabilita una stretta correlazione tra il concetto di pagamento e quello di mezzo
di scambio: entrambi concorrono a rappresentare cos’e la “moneta”.

Il pagamento ¢ individuato come un “atto finale” perché consente ad un
operatore economico di liberarsi dell’obbligazione relativa all’acquisto di un
bene o alla fruizione di un servizio;™® il concetto di mezzo di scambio
comprende ogni bene di natura reale o finanziaria che ha un potere liberatorio
per I’obbligato, anche se non & produttivo direttamente di un flusso di utilita per
il creditore o venditore.

In una economia monetaria, & impressa una struttura trilaterale ai mezzi
di scambio: “(...) affinché un mezzo di scambio venga accettato in pagamento
occorre che chi lo riceve annetta probabilita non nulla alla possibilita di
riutilizzarlo presso altri operatori.”

Cio detto, potrebbe concludersi che basti un accordo trilaterale tra privati
per conferire dignita di moneta a qualsiasi bene; al contrario, la teoria dei
sistemi di pagamento ha distinto tra mezzo di scambio e “moneta”,
individuando nella seconda un mezzo di scambio caratterizzato
dall’accettabilita universale e dalla definitivita.

La prima qualita & determinata dalla circostanza che uno strumento “una
volta accettato in pagamento possa essere riutilizzato con la stessa finalita
presso uno qualsiasi degli altri operatori presenti nel circuito economico”; la
seconda — una sorta di intersezione tra il concetto di “pagamento” e I’altro di
“mezzo di scambio” - consta nell’attitudine (del mezzo di scambio) ad eseguire
trasferimenti definitivi di ricchezza. Sono le c.d. regole di definitivita,
richiamate da Giannini nel “L’etd delle banche centrali”, che stabiliscono
quando il pagamento e completato o, in altri termini, quando I’acquirente €
sollevato da qualsiasi obbligazione originata dall’atto di acquisto al quale il

18 Franco Belli considera come I’evoluzione della tecnica dei pagamenti e, quindi, il passaggio da

strumenti di pagamento cartacei ad altri virtuali, non ha modificato il concetto di pagamento, che
concettualmente appunto sarebbe rimasto eguale a se stesso “almeno da quando la presenza della
moneta ha spezzato lo scambio diretto tramutandolo in compra-vendita e creando, per cio stesso
qualche problema sul fronte della ‘chiusura’ dello scambio medesimo, soprattutto di quello
multilaterale (...) se & vero che la moneta — che non & né una cosa, né un bene, né una merce,
bensi un rapporto sociale (...) — € comunque, anche nelle epoche in cui si & adorato il vitello
d’oro o d’argento, un fenomeno di tipo creditizio.” BELLI, Qualche osservazione a margine dei
pagamenti e del controllo del sistema dei pagamenti, in SANTORO (a cura di), Il diritto dei sistemi
di pagamento, Milano 2007, 20. Cfr.: BELLI, Legislazione bancaria italiana (1861 — 2003),
Torino 2004, 24 s.

GIANNINI, L’evoluzione del sistema dei pagamenti: una sintesi teorica, in Moneta e Credito,
1988, vol. 41, 188.
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pagamento si riferisce®®.

Giannini, ripercorrendo I’evoluzione delle tecnologie di pagamento fin
dalla fase pre-industriale, nota come ogni sistema di pagamento, che si articola
in catene creditizie e non semplicemente in rapporti bilaterali, postula un
insieme di regole diretto ad allocare le responsabilita e le perdite quando, per
qualsiasi ragione, la catena si interrompe. Ad esempio, potrebbe darsi il caso
della frode, della morte di uno degli agenti, della negligenza del debitore e cosi
di seguito®®.

La distanza tra la “moneta” e gli altri beni o servizi che esibiscono
esternalita di rete ed economie di scala & segnata dalla natura fiduciaria della
stessa, che consente ad economisti ed a giuristi contemporanei, come Curzio
Giannini e Franco Belli, di richiamare I’idea dell’istituzione sociale”.

E’ un tratto qualificante gia emerso nella nozione di mezzo di scambio
summenzionata e rimanda al discorso sui “meccanismi generatori di fiducia”.

Si tratta della fiducia riposta nell’attitudine del medesimo a i)
rappresentare uno strumento universalmente accettato in pagamento in un
momento successivo, nel contesto geografico di riferimento; ii) conservare lo
stesso potere di acquisto nell’intervallo di tempo tra il momento in cui €
ricevuto e I’altro in cui € speso; iii) presentare condizioni di spendibilita
inalterate nel tempo e, infine, iv) essere emesso da un debitore costantemente
solvibile.

La teoria dei sistemi di pagamento pone a disposizione dell’analisi
giuridica degli strumenti con i quali € possibile esaminare il diritto europeo dei
pagamenti e [I’assetto giuridico della concorrenza. L’analisi & svolta
considerando le qualita essenziali (universalita e definitivita) del mezzo di
scambio-moneta, pur consapevoli che il giurista e I’economista assumono
prospettive diverse®®.

15
16
17

GIANNINI, L’eta delle banche centrali, cit., 100 s.

GIANNINI, L’eta delle banche centrali, cit., 32.

Cfr., Belli in nota 13. GIANNINI, L’eta delle banche centrali, cit.,, 54. Sui meccanismi di
produzione di fiducia, v., Capitolo 1, § 7.

La differenza di approccio tra I’economista ed il giurista & efficacemente scandita da Arthur
Nussbaum nella Introduzione di un lavoro monografico (NussBauM, Money in the Law National
and International, Brooklyn 1950), Nussbaum risponde ad un anonimo referee di formazione
economica che ne aveva criticato la scelta di aver cercato di stabilire la differenza tra cio che &
denaro e cio che non lo &, piuttosto che limitarsi a delineare il grado di differenza tra I’uno e
I’altro strumento di pagamento che sarebbero tutti riconducibili al genere denaro. Egli scrive
sagacemente: “There is, one must admit, an almost continuous scale of things having different
degrees of ‘moneyness’. Still, a court confronted with a litigation on the meaning of the term
‘money’ in a contract, will, statute, etc., has to say definitely whether the thing under inquiry is
or is not ‘money’. The court and, generally speaking the jurist, is compelled to weigh, in the light

18
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Il tema della moneta e del denaro rappresenta un classico negli studi
giuridici ed ha segnato il passo dei cambiamenti della teoria economica e
monetaria cosi come dell’assetto di diritto positivo.

Questa consapevolezza rende opportuno anteporre all’analisi del diritto
europeo dei pagamento e del quadro giuridico della concorrenza il richiamo alle
voci piu significative della letteratura giuridica in argomento. Sono studi che,
applicando le categorie economiche, hanno gia operato una scelta
sull’allocazione della sovranita monetaria e sulla configurazione della
“moneta”.

Non si ritiene che I’una o altra teoria giuridica richiamata possa essere
applicata tout court allo studio in esame, ma tutte offrono alla ricerca in itinere
un ventaglio di approcci interpretativi che possono fare da guida, in senso
adesivo o critico, nella ricostruzione dello statuto del denaro™®.

3. LE TEORIE GIURIDICHE SUL DENARO A CONFRONTO CON L’ORDINAMENTO
COMUNITARIO

Finora questo studio ha utilizzato il termine moneta costantemente
virgolettato. Le virgolette rispondono ad una scelta di prudenza, per non
commettere errori concettuali: gli approfondimenti di taglio economico, infatti,
si esprimono in termini di “moneta”, mentre gli studi giuridici privilegiano il
sostantivo “denaro”.

| due concetti non sono perfettamente sovrapponibili. Le funzioni di
“strumento di scambio, misura dei valori e riserva di liquidita” della “moneta” e
le altre di “mezzo di pagamento, unita di misura dei valori e strumento di
capitalizzazione dei valori patrimoniali” del “denaro” sono tendenzialmente
coincidenti. In questi termini si esprimeva Bruno Inzitari nella seconda meta
degli anni ottanta curando la voce “Moneta” della sezione civilistica del

of legal theory, the elements of ‘moneyness’ involved in a particular thing, and to give an
affirmative or negative answer according to whether the essential elements of what is generally
called ‘money’ are or are not present in the situation at hand. (...) the legal analyst is compelled
to establish logical contrasts whereas the economist or sociologist may well proceed for the
purpose of his analysis on the assumption of a continuous scale of elements gradually shading off
into each other. Each method has its relative validity”.

AsSCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, Padova 1928; NussBAuM, Money in
the Law National and International, Brooklyn 1950; MANN, The legal aspect of money, Oxford
1982; PROCTOR, Mann on the Legal Aspect of Money, Oxford, 2005; SAINZ DE VICUNA, An
Institutional Theory of Money, in GiovANoLI — DEvos (a cura di), International Monetary and
Financial Law, Oxford, 2010, 517 — 532; VARDI, The Integration of European Financial
Markets. The Regulation of Monetary Obligations, Oxford: Routledge-Cavendish, 2011.
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Digesto®.

Qualche rigo piu in 13, lo stesso Inzitari aggiungeva che, nelle moderne
economie monetarie, una qualita estrinseca al denaro e considerata piu di altre
come (qualitd) qualificante, addirittura “quale presupposto per la stessa
esistenza e sviluppo del fenomeno monetario” e questa qualita era individuata
nel “I’attribuzione, da parte dello Stato, della efficacia liberatoria, cioe il
riconoscimento statuale della capacita della moneta scelta ed indicata come
moneta legale di estinguere le obbligazioni.”*

| lavori di Bruno Inzitari ed Adolfo Di Majo®, che pit di altri danno
conto nel contesto italiano del dibattito internazionale sull’argomento?,
dimostrano che la qualita delle monete divisionarie e delle banconote come
strumento di pagamento universale, definitivo e non rifiutabile dal creditore,
rappresenta un tratto comune delle esperienze giuridiche occidentali.

La dottrina giuridica, pero, sembra essersi progressivamente emancipata
da questo dato di diritto positivo. Richiamando ancora una volta Inzitari, si
prende atto di una tendenza della letteratura giuridica internazionale ad
assumere il denaro come un’unita ideale di misura dei valori del bene o del
servizio da scambiare, cosicché I’obbligazione pecuniaria “ha per oggetto (...)
la disponibilita di un valore patrimoniale espresso in un determinato ammontare
di ideal unit monetaria.”%*

L’esame di alcune tra le principali teorie giuridiche delinea I’evoluzione
del concetto giuridico di denaro, in un contesto che cambia e passa dal
metallismo all’affermazione delle banche di emissione come banche centrali,
fino all’elettronificazione dei trasferimenti dei fondi ed alla condivisione della
sovranita monetaria, condivisione interessata da recenti sussulti.

Dunque, la rassegna dottrinale da conto della natura profondamente
storica del denaro, ma serve anche a comprendere se I’uno o I’altro approccio
sia ancora applicabile ovvero lasci margini per nuove riflessioni sul concetto di
denaro nel diritto europeo.

2 INzITARI, Voce “Moneta”, in Digesto, Sez. Civ, vol. XI, 1985, 395 — 429.

2L INnziTARI, Voce “Moneta”, cit., 398.

2 INziITARI, La Moneta, in Tratt. Dir. Comm, diretto da F. Galgano, vol. VI, Padova 1983; Di
Majo, Voce “Obbligazioni Pecuniarie”, Enc. Dir., vol. XXIX, Milano 1979; Di MAJo, voce
“Pagamento” (dir. priv.), Enc. Dir., vol. XXXI, Milano, 1981; v. anche MASTROPAOLO, Voce
“Obbligazioni Pecuniarie”, in Enc. Giur. Treccani, vol. XXI, Roma 1990.

In particolare: FARENGA, La moneta bancaria, Torino 1997; MARTUCCELLI, Obbligazioni
pecuniarie e pagamento virtuale, Milano 1998; LeEmME, Moneta scritturale e Moneta
Elettronica, Torino 2003.

INZITARI, La Moneta, cit., 49 ss.; SANTORO, L’euro quale moneta scritturale, cit., 455.
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3.1. La “Societary Theory” nella ricostruzione di Arthur Nussbaum

Il saggio pubblicato nel 1937 sulla Michigan Law Review?® ed il lavoro
monografico degli anni cinquanta® delineano il concetto giuridico di denaro,
con un respiro internazionalistico ed una peculiare attenzione all’evoluzione
storica dell’istituto.

Il denaro e ricostruito come una cosa, un bene mobile e tangibile, che dir
si voglia, suscettibile di possesso e di consegna.

La relazione tra il pezzo monetario ed una determinata unita ideale
(money of account, ideal unit, unit of account, etc.) rappresenta I’elemento
qualificante del concetto giuridico di denaro®’; proprio questa relazione rende il
denaro una cosa che, indipendentemente dalla sua composizione, & una
frazione, un multiplo o un sotto-multiplo dell’unita ideale stessa (sia essa lira,
dollaro, yen e cosi di seguito)?.

Il valore della ideal unit & fermamente governato dal principio
nominalistico. Lo Studioso svolge un’aspra critica del metallismo, come un
approccio che confonde il razionale con il reale, assumendo come riferimento
I’esperienza tedesca, esperienza che gli era molto familiare. Una cosa — si dice
— ¢ stabilire come obiettivo, standard, di politica monetaria un rapporto tra
I’unita ideale del pezzo monetario e I’oro, altro invece e assumere che quello
rappresenti il valore definitivo del pezzo monetario in forza di una prescrizione
normativa, visto che il valore dell’oro non pud essere previsto o controllato
dalle forze politiche?.

Considerando la natura tangibile del denaro, Nussbaum lo distingue dal
deposito bancario, anche se riconosce che essi condividono I’attitudine ad
assolvere alla funzione di riserva di valore se, come evidenziato in molti studi
economici, il risparmiatore-depositante percepisce I’insolvenza della banca

% NussBAUM, Basic Monetary Conceptions in Law, in Michigan Law Review, 1937, vol. 37 (6),

865 —907.

NussBAauM, Money in the Law National and International, cit.

Dell’unita ideale, perd, Nusshaum sostiene che non possa essere svolta una ricostruzione logica
bensi solo storica perché essa si approssima ad un fenomeno di psicologia di gruppo: tutti
possono coglierla in modo uniforme ma nessun pud definirla (come il colore blu, scrive
Nussbaum).

“Money, as a concrete phenomenon, then, is a thing which, irrespective of its composition, is by
common usage treated as a fraction, integer or multiple of an ideal unit”. NussBaum, Basic
Monetary Conceptions in Law, cit. 870.

“The legislature is not a modern Joshua which can command the wandering value of gold to stop
in mid-air. When Germany abandoned the gold standard and the mark precipated into the abyss,
the gold standard rule remained on the statute books”. NussBAuM, Basic Monetary Conceptions
in Law, cit., 876 ss.
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come un’ipotesi recondita.

Agli studi economici che ampliano il concetto di denaro muovendo
dall’assimilabilita tra banconota e moneta scritturale, Nussbaum replica che
un’affermazione di questo tipo ignora la differenza tra bene tangibile ed
intangibile in termini di regime giuridico di circolazione.

La banconota circola tramite consegna, che immette il beneficiario nel
possesso qualificato della cosa, le diverse forme di moneta scritturale formano
oggetto di un contratto consensuale, che conferisce all’acquirente un diritto
personale; inoltre, altro & la tutela di una situazione di natura reale o
possessoria, altro una chose in action®.

Viceversa, proprio la materialita del denaro consentirebbe I’assimilazione
dei valori mobiliari o dei titoli di credito (le c.d. securities) al denaro.

L’Autore evidenzia che gli assegni bancari, i titoli di debito, i paghero
cambiari sono molto prossimi al denaro. Tuttavia, non sono un multiplo o un
sotto-multiplo della ideal unit, bensi rappresentano un diritto ad una somma di
denaro. Per questo motivo, il creditore di una transazione nella quale si faccia
ricorso alle securities sara impegnato nella valutazione della solvibilita
dell’emittente o del tempo e del luogo del pagamento, o altri aspetti analoghi.

Si tratta di differenze che, lungi dall’essere un o0zioso tecnicismo,
incidono sulla natura dell’oggetto e sulla diversa tutela giuridica della quale
beneficiano il possessore in buona fede di una somma di denaro ed il
destinatario di un trasferimento bancario al quale non aveva titolo®".

Nussbaum individua nella qualita di strumento di scambio la funzione
economica principale®. Per rendere la sua idea di denaro, richiama la
definizione elaborata da un noto economista americano, Walker, che ben
esprime la predilezione dell’ Autore per un approccio funzionale: il denaro €

% La “chose in action” & definita dal dizionario giuridico Collins (London, 2001) come “personal

right which can be enforced or claimed as if it were property (such as a patent, copyright, debt
or cheque)”.

NusssAuM, Money in the Law, cit, 109 ss.

Individuando le funzioni principali del denaro nell’essere comune denominatore di valore (1),
mezzo di scambio (Il) e standard di pagamenti differiti (I11), considera “There is a remarkable
conformity in judicial decisions, and at least strong support by notable writers, that the medium-
of-exchange function quality, or to put it more accurately, the function of being the common
medium of exchange, is the basic one, and is sufficient for an unambiguous characterization of
money. Indeed, if goods and services are universally available in return for a definite medium of
exchange, the value of all goods and services necessarily will be measurable in terms of the
medium (function 1, supra), and this fact, in turn, will render the medium appropriate as a
standard of deferred payments (function 3, supra), provided, to be sure, that there is enough
confidence in the steadiness of existing valuation”. NussBAUM, Basic Monetary Conceptions in
Law, cit., 868 s.
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tutto cio che “passes freely from hand to hand throughout the community, in
final discharge of debts and full payment of commodity of the person who offers
it and without the intention of the person who receives it to consume it, or enjoy
it, or apply it to any other use than, in turn, to tender to others in discharge of
debts or payment for commodities.”*?

Il passo di Walker esprime sinteticamente I’idea a monte dell’approccio
di Nussbaum, ma puo privilegiare la conclusione che I’ Autore stralci qualsiasi
riferimento al ruolo dello Stato proponendo una “societary theory” pura®*.

Non & esattamente cosi®. Piuttosto, prende le distanze da un approccio
statualistico, ai quali in quegli anni si ispirera Mann.

Secondo lo Studioso, il denaro € moneta legale, ma non e solo moneta
legale. La moneta legale € considerata, nella prospettiva pubblicistica, come
una manifestazione del rafforzamento del ruolo del sovrano prima e dello stato-
nazione poi, e nella prospettiva privatistica come denaro non rifiutabile.

Considerando il primo tratto, lo Studioso valorizza un rapporto di
legittimazione composita, che si nutre dell’interazione tra stato e comunita di
riferimento.

Infatti, poco pud lo stato sovrano senza una complementare azione della
comunita di riferimento. E’ richiamata I’evoluzione storica del fenomeno
monetario: I’esperienza delle monete coniate, come il ducato o il fiorino, che
nel medioevo erano usate come moneta nel commercio internazionale, quale
che fosse il sovrano o la forza politica che le aveva emesse; e considerato il
ruolo che la comunita ha svolto nelle fasi di crisi della moneta legale, quando,
ad esempio, ricorre una forte perdita di potere d’acquisto. La storia insegna —
secondo Nussbaum - che il corso forzoso della moneta coniata e la minaccia
delle sanzioni penali non frenano il diffuso ricorso alle monete c.d. private.

Rispetto al secondo tratto, la contrapposizione tra moneta legale o denaro
non-rifiutabile e denaro rifiutabile, che comprende ogni altro mezzo di

¥ Nusseaum, Basic Monetary Conceptions in Law, cit, 905. Dissentendo dalla risalente

statuizione della corte della Virginia, presente anche nelle analisi di Mann e di Proctor, a tenore
della quale “All legal tender is money, but not all money is legal tender”, Nussbaum sostiene che
non soltanto il denaro non si risolve nella moneta legale ma, in aggiunta, la moneta legale non é
sempre considerabile come denaro.

Come scrive Charles Proctor (PROCTOR, Mann on the Legal Aspects of Money, cit., 23), secondo
la societary theory I’uso del denaro nelle transazioni commerciali e la fiducia delle persone sono
rilevanti nell’individuazione di cio che & denaro. Proctor indica (p. 13) I’ordinamento canadese
come uno dei casi di applicazione dell’approccio funzionale.

Non a caso, quando si interroga sulle caratteristiche intrinseche che fanno del denaro una cosa
adatta alla funzione considerata, cerca una risposta nel quadro giuridico assunto come “the great
technical laboratory of national economy.” NussBAuM, Basic Monetary Conceptions in Law, cit.,
871.
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pagamento accettato come tale dal pubblico, presenta solide basi legislative ma
e colta dal cittadino medio come un semplice cavillo legale, di ostacolo
all’esecuzione del contratto, in ragione dell’elevato tecnicismo della
distinzione®®.

Nussbaum  considera criticamente la  prescrizione, ricorrente
nell’esperienza codicistica dell’Europa continentale (Germania, Austria,
Svizzera, ma, sotto certi profili, anche Francia ed Italia), che obbliga il creditore
ad accettare le banconote ed il contante (moneta legale, per antonomasia), salvo
incorrere nella mora creditoris, o in altra sanzione. Pur non contestandone la
validita come soluzione pratica, elaborata per far fronte all’esigenza di
interrompere la decorrenza degli interessi e trasferire il rischio di perdita
distruzione o sottrazione del denaro sul creditore, la considera giuridicamente
non condivisibile perche, a suo parere, il creditore rinuncia ad esercitare una
facolta che gli spetta, piu che disattendere un obbligo imposto.

3.2. Denaro e Valuta in Tullio Ascarelli

Ne “La Moneta. Considerazioni di diritto privato” del 1928, Tullio
Ascarelli svolge una disamina del diritto italiano nel sistema bipartito codice
civile — codice di commercio. Le sue riflessioni non si propongono di svolgere
un’indagine di tipo comparatistico, come accade in Nussbaum o, piu tardi, in
Mann, ma il ragionamento in sé, nei suoi ampi riferimenti alla letteratura
internazionale, offre a questo studio un’ulteriore prospettiva di osservazione ed
analisi del quadro comunitario dei pagamenti.

Le riflessioni di Ascarelli sulla moneta svolgono un confronto tra il
denaro e la valuta, come due concetti giuridici diversi, caratterizzati pero da una
radice comune, I’unita economica; entrambi, infatti, assolvono alla funzione di
strumento di scambio.

Il denaro € individuato in ogni “strumento di scambio, che offre una
utilita meramente circolatoria e come funzione ulteriore, ma normalmente
accessoria, misuratore di valore”®, senza distinzione tra denaro metallico e
denaro cartaceo.

L’obbligazione di somma di denaro si estingue con la consegna di tante

% NussBAuM, Basic Monetary Conceptions in Law, cit., 905 ss. Richiama, a supporto, una certa

casistica giurisprudenziale nella quale il denaro “rifiutabile” ¢ stato considerato un affidabile
strumento di pagamento, salvo una esplicita e circostanziata opposizione all’offerta, in mancanza
della quale, I’accettazione di “refusable money” non € configurata come una datio in solutum
bensi come vero e proprio pagamento.

37 ASCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 58 ss.
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“monete” 0 pezzi monetari corrispondenti alla somma stabilita, secondo il
principio nominalistico; a loro volta, le singole “monete” sono configurate alla
stregua di cose individuate soltanto nel genere, che perdono la propria
individualita rispetto alla utilita circolatoria del denaro in sé. Pertanto, non é
altro che un’obbligazione di (dare) cose generiche, mobili, fungibili, divisibili,
normalmente fruttifere, appartenenti ad un ordinamento monetario®,

Ma, cosa sono le “monete” o i “pezzi monetari” menzionati? Se, come
scrive Ascarelli, la mancanza di una norma definitoria del denaro giustifica il
ricorso all’ “ordinamento di fatto”, assunto come fonte dell’ordinamento
giuridico, potrebbe dirsi che il denaro comprende tutte le cose considerate tali
nella pratica®.

Messa in questi termini, I’analisi porta a modellare il concetto giuridico
di denaro secondo un approccio di tipo funzionale, tipico degli studi economici.
Sarebbe, pero, una conclusione precipitosa.

Ascarelli, infatti, ribadisce in piu punti del lavoro che la coincidenza dei
due concetti astratti non equivale a considerare denaro in senso giuridico ogni
oggetto assunto come tale sul piano economico.

Una volta constatata la mancanza di una definizione giuridica, lo
Studioso si riferisce al denaro come “creazione dello Stato in quanto v’ha
danaro ogni qualvolta la norma, che potra anche essere consuetudinaria,
dichiara danaro un determinato oggetto o viceversa, indipendentemente dal
fatto che quell’oggetto costituisca 0 meno danaro secondo la funzione cui
effettivamente risponde”. E, per suggellare il ruolo costitutivo della norma,
richiama, efficacemente, il meccanismo dell’ora legale*.

A conferma di quanto detto si pud ragionare nel modo seguente: se
Ascarelli fosse un assertore della c.d. societary theory, come suggerisce
Antonio Sainz de Vicuna®, il passo successivo sarebbe, ragionevolmente,

% ASCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 95 ss. Al riguardo, Ascarelli scrive

che “oggetto dell’obbligazione sara pertanto una somma di danaro e cioé secondo i principii
nominalistici sopra ricordati, salva una contraria volonta delle parti (...) quel numero di pezzi
monetari, di qualunque specie, che rappresenta quel determinato multiplo o sottomultiplo
dell’unita ideale indicata”. (p. 97).

ASCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 66 s.

ASCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 65 s. Inoltre, I’Autore evidenzia
come I’inquadramento economico del denaro come “merce”, che la pone al pari di tutti gli altri
beni, non puo che esercitare un’influenza indiretta e non puod introdurre nuovi elementi
concettuali. Preme, perd, segnalare che lo stesso Ascarelli fa ricorso al termine “merce” per
indicare il denaro e la valuta: cfr., ASCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit.,
44,

ASCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 59 ss.

Cfr., SAINZ DE VICUNA, An Institutional Theory of Money, cit., 528, nota 2.
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quello di qualificare come denaro in termini giuridici i titoli di credito con
funzione di pagamento, cosa che lo Studioso sembra ammettere soltanto per la
“carta moneta convertibile”; in tal caso la consegna — scrive - non integra una
datio in solutum®,

Le incertezze sul contenuto minimo del concetto di denaro possono
essere superate considerando il seguente passaggio del saggio in esame:
“quando si esamini il contenuto dell’obbligazione di danaro”, scrive Ascarelli,
“esso si riduce alla prestazione di determinate monete (anche cartacee) di un
determinato ordinamento monetario la cui unica caratteristica & quella di dover
complessivamente rispondere ad un determinato valore nominale, di
rappresentare nel loro complesso un determinato multiplo della unita ideale
indicata e che costituisce I’elemento di riferimento ad un determinato
ordinamento monetario.”**

Cosi, le monete ed i pezzi monetari, nei quali consta il denaro,
coincidono quanto meno con il contante e le banconote di un qualsiasi
ordinamento giuridico. Tuttavia, i contorni del concetto giuridico di denaro
restano sfumati®.

La valuta &, a sua volta, un concetto di diritto positivo che e considerata
in una duplice valenza, I’una di respiro pubblicistico e I’altra privatistico.

Nella prima, la valuta & colta come un ordinamento monetario che sara
unitariamente riconducibile ad una determinata unita ideale; con la valuta si
stabilisce un preciso rapporto tra I’unita ideale e le varie specie monetarie
presenti nel sistema monetario preso in esame e questo rapporto si traduce
nell’indice numerico che contrassegna il pezzo monetario rispetto all’unita
ideale e che consente di computare la somma dovuta.

Nella seconda accezione, la valuta € inquadrata come il c.d. denaro
statuale o, anche, denaro emesso dallo stato o denaro riconosciuto dallo stato
come valuta; “una particolare specie di moneta che a tenore di un determinato
ordinamento nelle obbligazioni di danaro in genere si intende dovuta quando

8 Ascarelli scrive che “(...) molti altri titoli di credito adempiano funzioni di strumento di scambio

e sostituiscano il danaro vero e proprio nella circolazione; adempiono funzioni di strumento di
scambio in linea di fatto, ma non é questa la loro essenziale e fondamentale destinazione”,
facendo I’esempio degli assegni circolari ovvero dei vaglia degli Istituti di emissione
concludendo che sono da considerare come “mezzi di trasporto del denaro” e non strumenti di
scambio.

ASCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 98.

E’ da precisare che lo Studioso fa riferimento alle obbligazioni aventi ad oggetto denaro (e non
valuta) come quelle che comprendono “anche” (e non esclusivamente!) quelle il cui oggetto &
una “moneta non avente corso legale o commerciale nel Regno”. ASCARELLI, La moneta.
Considerazioni di diritto privato, cit., 104 s.

44
45



IL DENARO E LA MONETA: INQUADRAMENTO GIUS-ECONOMICO

manchi ogni ulteriore determinazione e cui ci si deve rifare come misuratrice
del valore in mancanza di altra indicazione.”*

Possono essere svolte due osservazioni sul secondo aspetto.

Il sostantivo “moneta” & impiegato uniformemente nel corso del lavoro di
Ascarelli preso in esame come I’equivalente di “pezzo monetario”. Questo
consente di dire che il debito di valuta, al pari del debito di denaro, € un debito
di dare cose individuate solo nel genere, mobili, tangibili, contrassegnate da
un’ulteriore qualita, precisamente I’appartenenza al sistema monetario
domestico. Si aggiunge all’oggetto-denaro, un’ulteriore qualita che ne fa la
valuta®’.

Inoltre, I’individuazione della valuta come “ultimo” e “definitivo”
misuratore di valore indica, nel pensiero di Ascarelli, che il valore di beni o
servizi & misurato con riferimento ad unita astratta, sia essa dracma, dollaro,
sterlina etc., attraverso la quale il valore di ciascun bene é ricondotto ad un
unico denominatore.

Tuttavia, la valuta — alla stregua di moneta appartenente al sistema
monetario domestico - & dedotta ad oggetto dell’obbligazione ed, in quanto tale,
puo essere a sua volta misurata laddove un diverso misuratore di valore sia
accolto®,

Questo vuol dire che I’unita ideale € un misuratore alla stregua delle unita
metriche o fisiche in generale. L approccio di Ascarelli rimanda alla distinzione
tra mensura e mensuratum, che era gia stata di Aristotele e di Tommaso
d’Aquino®, distinzione che riposa sul presupposto che “non si pud misurare se
non ricorrendo ad una misura diversa da cio che si deve misurare”*, laddove
cio che si deve misurare € la cosa dedotta ad oggetto dell’obbligazione generica

4 AscARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 118 s. Mentre le monete indicate

sono valuta, alla quale Ascarelli fa riferimento come di “denaro nazionale” o denaro-valuta,
mentre il danaro non-valuta comprende i pezzi monetari contraddistinti in funzione di unita ideali
scelte da altri sistemi monetari.

ASCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 132. Al riguardo, I’ Autore opera
una distinzione tra obbligazioni pecuniarie ed obbligazioni monetarie: le prime sono presentano
ad oggetto denaro o valuta, il che postula I’indicazione del sistema monetario di riferimento,
pertanto per essere opera I’antico adagio una pro alia moneta, costante punto di riferimento del
ragionamento di Tullio Ascarelli; le seconde, al contrario, postulano la definizione anche della
specie monetaria, il che potrebbe compromettere la fungibilita della cosa dedotta in obbligazione.
AsCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 276 ss.

Le vicende storiche, secondo Ascarelli, ne offrono un esempio quando con il ricorso alla c.d.
moneta di conto la funzione di strumento di scambio é stata disgiunta da quella di misuratore di
valore; 0 ancora il caso di un ordinamento a base aurea che coesiste con la carta moneta a corso
legale convertibile. ASCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 128.
ASCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 12 ss.

ASCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 57 s.
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(denaro o valuta) e la misurazione e fatta dal “valore patrimoniale astratto”
scelto dal singolo ordinamento monetario come unita di conto.

Proprio argomentando le proprie critiche alle tesi Nussbaum, Ascarelli
individua nel valore nominale del denaro lo strumento di misurazione al quale
ricorrere per determinare la somma (denaro nazionale e, quindi, valuta, o non-
nazionale) da corrispondere, ma esclude che, in diritto, il denaro sia accettato in
ragione del suo valore nominale®.

Tanto rimanda all’obbligo di accettazione che I’ordinamento giuridico
riferisce solo alla valuta (e non al denaro), obbligo che opera, nell’idea dello
Studioso, alla stregua di una norma suppletiva: i debiti di denaro si intendono
da adempiere in valuta quando manca una diversa determinazione delle parti; la
valuta richiama I’unita di conto scelta dal sistema monetario domestico.

Un’ultima considerazione: I’allocazione della sovranita monetaria. Non e
un aspetto che Tullio Ascarelli affronta direttamente. Tuttavia, se riconosce alla
“singola comunitd monetaria”® - un gruppo che non necessariamente presenta
una precisa identita politica 0 un’organizzazione amministrativa e che potra
anche essere parte di un piu ampio gruppo monetario - il compito di
determinare I’oggetto del debito di denaro, ammette anche che lo stato-nazione
e quella tra le comunita chiamato ad esercitare un peso assorbente in questo
ambito. Coerentemente, il concetto giuridico di denaro contiene e I’altro di
valuta coincide con I’unita ideale scelta come unita di conto dell’ordinamento
monetario dell’uno o dell’altro stato.

3.3. Lo Statualismo di Frederick Mann

Con “The Legal Aspect of Money” Frederick Mann si colloca nella
letteratura giuridica internazionale come un assertore della teoria statualistica
del denaro.

La ricostruzione di Mann, attenta all’attualita dei traffici commerciali,
prende atto del diffuso ricorso ai pagamenti in moneta scritturale;

5 AscARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 63 s. Tuttavia, questo aspetto

dell’approccio ascarelliano & anche quello che solleva le critiche di un profondo studioso
contemporaneo dell’argomento, Bruno Inzitari, che nella redazione della sua voce, evidenzia
come, tra le altre cose, “il rapporto in termini di unita di misura, di dimensioni del mondo fisico
sviluppa solo nei confronti di oggetti che posseggono almeno una delle ben note dimensioni del
mondo fisico (...). Tali erano le caratteristiche del denaro fintanto che i pezzi monetari erano
caratterizzati da una bonitas intrinseca, ma, con I’'impallidirsi e poi con il venire meno di queste
qualita, sempre piu difficile € divenuto il rapporto tra unita di misura e pezzi monetari in termini
di mensura e mensuratum”. INZITARI, La Moneta, cit., 404 s.

52 ASCARELLI, La moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 55; cfr., anche p. 75.
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contestualmente, pero, considera che nell’economia di un’analisi giuridica e
dirimente solo I’indicazione di diritto positivo — la sua attenzione si appunta
prioritariamente sull’ordinamento inglese —, che in questo caso individua nella
moneta legale Iunica forma di denaro non-rifiutabile nell’adempimento di
un’obbligazione pecuniaria. Cio non toglie che vi siano forme di denaro diverse
dalle banconote e dal contante, forme che non sono moneta legale™.

Con queste premesse, Mann scrive che “(...) in law, the quality of money
is to be attributed to all chattels which, issued by the authority of the law and
denominated with a reference to a unit of account, are meant to serve as
universal means of exchange in the State of issue.”*

Il denaro é inquadrato come “chattel personal”. Considerando una
risalente giurisprudenza inglese e il Bill of Exchange del 1882, Mann lo
ricostruisce come un bene mobile e tangibile, che circola secondo la regola del
possesso di buona fede vale titolo e forma oggetto di tutela possessoria™.

Tuttavia, il concetto di denaro non comprende indistintamente tutte le
cose mobili e materiali, bensi soltanto quelle alle quali la qualita di moneta e
stata impressa con legge dello stato; sostenere il contrario, equivarrebbe —
secondo Mann — a negare la sovranitd monetaria dello stato, concordemente
ammessa dal diritto costituzionale moderno®. Sono tali le banconote ed il
contante.

Questo cose, mobili e materiali, che sono emesse dallo stato o per delega
dello stesso, devono essere denominate con riferimento ad una distinta unita di
conto, che rappresenta il valore del denaro.

Interrogandosi su cosa sia I’unitad di conto e se possa essere non solo
mensura ma anche mensuratum - distinzione alla quale aveva fatto ricorso
anche Ascarelli - Mann ne ammette la duplice dimensione finché il sistema
monetario € stato agganciato ad altro sistema di valore, come nella fase
metallistica; terminata questa esperienza con la fine del sistema di cambi fissi di
Bretton Woods, allora dell’unita di conto pud essere elaborato soltanto un
inquadramento di taglio storico come unita astratta di misura del valore dei beni
e dei servizi che in stati diversi dal Regno Union pud essere inquadrata da un
profilo storico in relazione allo standard valutario rispetto al suo precedente,

53
54
55

MANN, The legal aspect of money, cit., 40 ss.

MANN, The legal aspect of money, cit., 8 ss.

Al contrario, & definitivamente tramontata la possibilita, pur riconosciuta da Mann, di una tutela
del diritto di credito che la banconota come titolo di credito pagabile al portatore riconosceva al
possessore presso la banca centrale.

Non &, pero, I’istituzione-stato ad essere richiamata, bensi ogni forza sovrana ed organizzata,
anche rivoluzionaria o insurrezionale, che & in grado di esercitare un potere coercitivo su un dato
territorio ed in certo momento storico.
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secondo il concetto di “recurrent link” elaborato dal Knapp®’.

Viceversa, non tutto cio che & espresso con riferimento ad un’unita di
conto € moneta legale. Si dia il caso dei buoni del tesoro, che non possono
essere considerati denaro perché non sono altro che una pretesa a ricevere una
somma di denaro (“a claim to money”), piuttosto che la rappresentazione fisica,
la materializzazione dell’unita di conto, di una sua frazione o di un suo
multiplo.

Da ultimo la cosa, mobile e materiale, emessa dallo stato o su sua
autorizzazione, denominata in relazione ad una unita di conto, € moneta se vale
come mezzo universale di scambio nello stato di emissione.

La possibilita di ottemperare a questa funzione pud —secondo Mann -
spiegare la circolazione delle banconote e del contante secondo la regola del
possesso vale titolo piuttosto che il trasferimento a titolo derivativo.

L’obbligazione pecuniaria e cosi costruita da Mann come un debito di
somma di denaro da estinguere con la consegna di una quantita di cose,
disciplinate dal legislatore come moneta legale al tempo del pagamento, per un
valore pari al valore nominale indicato. Un punto fermo della teoria statualistica
e il principio nominalistico, una volta che le vicende storiche e le teorie
economiche hanno consentito ai giuristi — e Mann é uno di questi — di mettere
definitivamente da parte I’approccio metallistico o quello funzionale (di
cambio) al valore del denaro®®.

3.4. La Teoria Neo-Statualistica nell’Elaborazione di Charles Proctor

Si deve a Charles Proctor una rilettura della teoria statualistica di Mann
che interviene sull’equiparazione concettuale del denaro con la moneta legale.
Provando a sintetizzare, nell’opinione di Proctor il denaro indica un’astratta
disponibilita monetaria, nozione che comprende tanto la moneta legale che la
moneta scritturale. La disponibilita, quale che ne sia la forma, deve essere
denominata con riferimento ad un’unita di conto che opera come costante
misura di valore, stabilita dalle leggi dello stato; la valuta e I’unita di conto cosi
prescritte valgono come misura di valore e mezzo di pagamento generalmente
accettate all’interno dello stato interessato®°.
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MANN, The legal aspect of money, cit., 42 ss.
MANN, The legal aspect of money, cit., 80 ss.
L’uso degli avverbio “ampiamente” (“generally accepted”) in luogo di “universalmente” con
riferimento all’unita di conto ed alla valuta come misura di valore, non é casuale in Charles
Proctor. Infatti, I’osservazione delle prassi degli affari riveste un ruolo centrale nella costruzione
dell’Autore. In quest’ottica, Proctor sostiene anche che il ricorso alle scritturazioni bancarie
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Messa in questi termini, la tesi assume la fisionomia di un ribaltamento
della teoria di Mann, pur conservando allo stato-nazione la sovranita monetaria.
Considerandola piu nel dettaglio, la radicalita della costruzione di Proctor si
attenua.

Della tesi statualistica originaria, Charles Proctor condivide la centralita
dello stato-nazione nella creazione di un sistema monetario. Spetta allo stato
scegliere I'unita di conto, nella quale saranno naturalmente denominate le
obbligazioni pecuniarie venute ad esistenza nel territorio di pertinenza; la
moneta legale conserva la natura (giuridica) di bene mobile, materiale,
suscettibile di possesso e consegna (chattels), rispetto alla quale lo stato-
persona esercita il monopolio dell’emissione, tramite la propria banca
centrale®.

Tuttavia, I’Autore fa propria la statuizione della corte della Virgina,
risalente al 1923, a tenore della quale ““All legal tender is money, but not all
money is legal tender” discostandosi dal tradizionale approccio statualistico per
due aspetti - il ruolo della valuta straniera e della moneta scritturale —°*.

Diversamente dall’originaria teoria statualistica, Proctor sostiene che
I’identita della valuta, pur se giuridicamente rilevante nell’economia
dell’accordo delle parti, non trasforma la moneta scelta in una commodity, che
dello scambio diviene oggetto e non strumento o standard di valutazione, quale
che sia la natura del rapporto contrattuale sottostante.

Al riguardo, il suo riferimento prioritario & al caso Camdex del 1997%. La
corte inglese statuisce che quando le banconote ed il contante sono trasferiti in
base ad un titolo valido per un valore stabilito con riferimento alle loro
proprieta fisiche, I’accordo non da origine ad un debito di somma di denaro
bensi ad un obbligazione di dare; d’altro canto, il denaro puo essere preso a
mutuo o prestato, utilizzato per acquistare beni o fruire di servizi, scambiato a
fronte di altra valuta, in ogni caso conserva — secondo la corte inglese — la
natura di mezzo di scambio perché presenta un valore nominale, determinato
dal riferimento all’una o all’altra valuta.

come mezzo di pagamento é diffuso, senza pero addurre alcun dato numerico; del pari, considera
come irragionevole pensare che un creditore possa essere poco collaborativo rispetto all’offerta
di pagamento con un strumento diverso dalle banconote e dal contante, ma non esamina nel
dettaglio la casistica giurisprudenziale pertinente.

PrRoCTOR, Mann on the Legal Aspect of Money, cit., 35 ss. Nella ricostruzione di Proctor, I’Euro-
sistema rappresenta una conferma e non una smentita della tesi statualistica perché rappresenta
un’autolimitazione della sovranita dei singoli stati-nazione che vi aderiscono (p. 16).

E’ interessante segnalare che Proctor e Nussbaum ricorrono alla risalente statuizione della corte
della Virginia, ma I’uno in forma adesiva e I’altro in forma critica. Supra: § 2.3.

82 Camdex International Ltd v Bank of Zambia (1997) CLC 714.
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In merito alla facolta di scelta delle parti sulla valuta di riferimento, il
caso Miliangos®® dimostra — secondo Proctor - che le parti possono denominare
liberamente i debiti di somma di denaro in valuta diversa da quella domestica e
la scelta operata nel regolamento contrattuale non puo essere influenzata
dall’eventuale controversia giudiziale sorta tra il debito ed il creditore della
somma di denaro. Infatti, nella vicenda richiamata il creditore e legittimato e,
contemporaneamente obbligato, a cercare un giudizio nella valuta convenuta, e
non ha la facolta —che spetta soltanto al debitore — di convertire la sua pretesa
nella divisa nazionale®.

Questo vuol dire solo che le parti possono scegliere la valuta nella quale
denominare il debito e la valuta pud essere diversa da quella nazionale; al
contrario, e stata considerata ed esclusa, in concomitanza con I’istituzione
dell’Euro-sistema e la valutazione del rapporto sterlina-euro, la possibilita che
il debitore possa anche scegliere la valuta nella quale eseguire I’offerta di
pagamento, quando il debito & denominato in valuta nazionale®.

Considerando I’equiparazione tra moneta legale e moneta scritturale, non
molta attenzione é prestata dall’ Autore all’argomentazione giuridica a supporto
di questa revisione della teoria statualistica. Piuttosto, si affida all’evidenza dei
fatti.

Lo sforzo dello Studioso & diretto ad individuare il tratto giuridico
peculiare che rende assimilabili a banconota e contante gli strumenti di
pagamento diversi dalla moneta legale, nel presupposto che la natura dello
strumento di pagamento non puo alterare la posizione del creditore nel rapporto
obbligatorio.

Il paradigma della valutazione comparativa € rappresentato dalla
possibilita di produrre gli stessi effetti giuridici della consegna di banconote e
contante. Se, come dato di comune esperienza giuridica, le banconote ed il
contante seguono il regime dei titoli di credito al portatore, la loro circolazione
sara informata alla regola del possesso vale titolo e Proctor individua nelle
scritturazioni bancarie e nella moneta elettronica I’equivalente commerciale
della moneta legale.

In entrambi i casi, i fondi sono messi immediatamente a disposizione del
beneficiario ed una volta accreditati sul suo conto ne acquista la disponibilita
incondizionata d immediata, con la conseguenza che non possono essere

8 Miliangos v George Frank (Textiles) LId., (1976) AC 443.

®  ProcToR, Mann on the Legal Aspect of Money, cit., 210.

8 Ciascuna valuta presenta, perd, diversi margini di rischio perché non necessariamente tutti gli
stati sovrani perseguono o perseguono efficacemente I’obiettivo della stabilita monetaria. Ma,
questa, & questione che sfugge al diritto privato.
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revocati dal debitore. Il beneficiario che li ha ricevuti in buona fede ed in base
ad un titolo astrattamente idoneo non ha altro onere, ad esempio non ha I’onere
di verificare se i fondi appartenevano effettivamente all’ordinante ovvero se
erano il frutto di un’attivita criminale. L’accredito sul conto del beneficiario
produrra, quindi, un effetto analogo all’immissione nel possesso ed il ricorso
alla moneta scritturale non configura una datio in solutum, bensi un vero e
proprio pagamento. Proctor valuta ed esclude che un discorso analogo possa
essere svolto per le carte di credito o per I’assegno bancario.

L’analisi svolta lascerebbe, giocoforza, concludere che spetta al debitore
scegliere se offrire il pagamento moneta legale o scritturale. Al contrario,
Proctor evidenzia che nell’ordinamento inglese — assunto come privilegiato
riferimento di indagine — I’offerta di pagamento e validamente presentata al
creditore se, esplicitamente o implicitamente, in base alle circostanze
contrattuali o ai precedenti tra le parti, si puo ragionevolmente desumere che il
creditore ha prestato il proprio consenso ad un pagamento con uno strumento
diverso dalla moneta legale®®.

Con una nota di sorpresa, si constata che la casistica inglese esaminata da
Proctor gli consente di trarre conclusioni ancora piu miti di quelle che
I’esperienza giurisprudenziale italiana avrebbe consentito di raggiungere, pur
nella diversita delle condizioni di mercato.

E’ un fatto notorio che il mercato inglese fa ampio ricorso agli strumenti
alternativi di pagamento, mentre 1I’uso del contante o degli assegni é stato un
tratto distintivo del mercato italiano. Malgrado cio, anche la giurisprudenza piu
liberale della Cassazione ha statuito, come quella inglese, che il ricorso alla
moneta scritturale nella forma del bonifico altera la posizione del creditore di
un debito di valuta. Ma ha altresi ammesso che la consegna di un assegno
circolare puo estinguere I’obbligazione pecuniaria, anche in mancanza di un
esplicito o implicito accordo o di una prassi di riferimento, “quando il rifiuto
del creditore appare contrario alle regole di correttezza che gli impongono di
prestare collaborazione all’adempimento dell’obbligazione a norma dell’art.
1175 c.c.”®

3.5. L approccio Istituzionalistico

La ricostruzione di Antonio Sainz de Vicuna assume come riferimento
I’istituzione, intesa come I’insieme delle strutture, organizzazioni, regole e

procToRr, Mann on the Legal Aspect of Money, cit., 159 ss.

7 Cass. Civ., sez. unite, 4 giugno 2010, n. 13658.
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prassi, che durevolmente informano il comportamento economico degli agenti.

Nell’elaborazione di un concetto ed uno statuto del denaro, I’istituzione
indica I’assetto organizzativo ed il quadro normativo della banca centrale,
attraverso la quale la moneta scritturale € emessa e trasferita all’interno del
sistema finanziario ed economico. Infatti, nella visione istituzionalistica, il
denaro non e altro che una disponibilita monetaria o, in altri termini, un diritto
(di credito) a base contrattuale, da esercitare nei confronti della banca centrale
in forma diretta (nel caso delle banconote e del contante) o indiretta (nel caso
dei depositi a vista). E’ un diritto che pu0 essere utilizzato dalla collettivita sia
come mezzo universale di scambio che come strumento di riserva di valore,
nell’organizzazione e nel quadro normativo che fa perno sulla banca centrale,
alla quale spetta il compito di presidiare la disponibilita, la funzionalita ed il
potere d’acquisto del denaro®.

Consideriamo come si perviene a questa conclusione.

La teoria istituzionalistica muove dalla osservazione del denaro come
misura di valore e strumento di pagamento nell’attualita del ventunesimo
secolo®.

Rispetto alla funzione di misura del valore la tesi in esame considera che,
con la cessazione del sistema di cambi fissi stabilito con Bretton Woods, il
valore del denaro non € piu né intrinsecamente né estrinsecamente ancorato ad
un bene durevole. Pertanto, la stabilita del valore del denaro e I’attitudine ad
assolvere la sua funzione dipendono esclusivamente dalle dinamiche di mercato
e dagli esiti della politica monetaria condotta dalla banca centrale.

Esaminando la funzione di strumento di pagamento, I’Autore condivide
con Charles Proctor la conclusione che, anche sul piano giuridico, la materialita
del denaro ha perso la sua importanza, ma va ben oltre e, ridimensionando
decisamente il ruolo della moneta legale, sostiene che banconota e contante non
sono altro che la rappresentazione fisica dell’unita monetaria, piuttosto che il

8 Nell’economia del saggio, la definizione di “money” & frequentemente ribadita, pressoché negli

stessi termini: “(...) Money is primarily a credit against a central bank. (...) Money is also the
credit balance of sight deposits made by the public with credit institutions. (...) Money is then
defined as a direct or indirect credit claim against a central bank which can be used by the public
as a general means of exchange as a store of value (...) Money is no more than a claim against
the central bank (banknotes and deposits) or against a licensed credit institution (...) Money
being mostly dematerialized and having the legal nature of claims against financial
intermediaries (...) money is dematerialized concept — basically just a name — without intrinsec
or extrinsic value, having the legal nature of a contractual claim against either the central bank or
against a credit institution”.

Sull’attualita dell’indagine I’ Autore ritorna di frequente nel corso del lavoro. Le ricadute positive
di questa prospettiva sono a tratti appannate da un’analisi istituzionale che valorizza il ruolo delle
banche centrale a discapito del quadro d’insieme.
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mezzo di pagamento non rifiutabile dal creditore. Il concetto di moneta legale
(legal tender) avrebbe perso questo tratto distintivo.

Gli argomenti a sostegno di queste conclusioni non sono propriamente
giuridici. E” considerato lo scarso ricorso al contante nelle transazioni, se non
per quelle di importo modico, come confermato dalle statistiche europee che
segnalano un progressivo decremento della percentuale corrispondente nella
composizione degli aggregati monetari; e soppesata, ad esito di un’indagine
promossa dalla BCE, la mancanza di controversie giudiziali dirette a sanzionare
un creditore che rifiuti di accettare in pagamento moneta contante o banconote;
sono considerati gli usi commerciali che, nel silenzio del contratto, escludono il
ricorso al contante come strumento di pagamento; infine, sono passati in
rassegna quei casi in cui € il legislatore nazionale ad imporre il pagamento della
somma di denaro dovuta tramite il sistema bancario per combattere I’evasione
fiscale, la criminalita organizzata ed il riciclaggio™.

Nel contesto dell’Euro-sistema, gli assertori della tesi istituzionalistica
richiamano il regolamento comunitario n. 974 del 1998 istitutivo dell’euro
come conferma delle proprie ipotesi ricostruttive 2.

Infatti, il Regolamento i) stabiliva I’obbligo del creditore di accettare in
pagamento moneta scritturale, denominata in euro, al quale ¢ stata riconosciuta
efficacia solutoria ma del quale, al tempo, non erano state ancora emesse
banconote o contante”; ii) istituiva I’euro senza operare riferimenti ad un
valore obiettivo o intrinseco, né stabilendo una connessione con altre valute,
lasciando, quindi, la definizione del valore soltanto alle forze di mercato ed alle
decisioni di politica monetaria della BCE.

Se il denaro non & altro che un diritto o la disponibilita di un potere
d’acquisto e la moneta legale non assolve piu la sua funzione tradizionale,
allora diventa decisivo — secondo la tesi in esame - I’assetto organizzativo ed il
quadro regolamentare che del diritto/disponibilita stabiliscono e governano il
valore, ne presidiano la stabilita del potere d’acquisto, salvaguardano la
funzionalita e la disponibilita della moneta scritturale come strumento di
pagamento cosi come I’equivalenza e la fungibilita dei diritti di credito (il
termine “claim” non é semplice da rendere in italiano) nei confronti di chi

" “The concept of legal tender used to be an essential part of the state theory of money: the

sovereign had the power not only to determine the value of money but to define the means of

payment and to impose on creditors the general discharging power of cash. (...) This is no

longer valid (...)”: v., SAINZ DE VICUNA, An Institutional Theory of Money, cit., 521.

SAINZ DE VICUNA, An Institutional Theory of Money, cit., 522 s.

2 Reg. n. 974/1998/CE del 3 maggio 1998, pubblicato in G.U.C.E. L 139 del 11.05.1998.

" Santoro (SANTORO, L’Euro quale moneta scritturale, cit.) aveva gia sostenuto in un articolo
pubblicato nel 2001 che il quadro normativo istitutivo dell’euro finiva per riconoscere

71



70

GABRIELLA GIMIGLIANO

emette la valuta (la banca centrale) e nei confronti degli enti creditizi.

A ben guardare, il quadro istituzionale di riferimento diventa quello che
ruota intorno alle banche centrali, che

- Sono investite del potere di autorizzare ed emettere banconote e
moneta divisionaria,

- Esercitano la sorveglianza sul sistema dei pagamenti,

- Adottano le misure di politica monetaria e, in conseguenza della
perdurante crisi finanziaria del 2007, attiva misura non-convenzionali
per sopperire alla carenza di liquidita nell’economia reale,

- Intervengono come prestatori di ultima istanza e nel procedimento
legislativo nell’area di competenza.

Inoltre, in ragione dell’autonomia organizzativa, finanziaria e funzionale
che caratterizza I’esercizio delle suddette funzioni, la sovranita monetaria spetta
alle banche centrali e non piu agli stati-nazione, con la conseguenza — non
espressamente formalizzata da Antonio Sainz de Vicuna — che il ruolo
dell’entitd politica, sia essa stato-organizzazione ovvero organizzazione
sovranazionale, diventa residuale. Non a caso, I’Autore assegna allo stato-
organizzazione il compito di elaborare I’assetto istituzionale della banca
centrale o del sistema di banche centrali al quale la propria partecipa, scegliere
la denominazione della moneta ed, eventualmente, lo standard delle banconote
e del contante, cosi come di condurre una politica fiscale affidabile, funzionale
all’obiettivo della stabilita monetaria’.

La teoria istituzionalistica ha il pregio di presentare un respiro
internazionale, sorvolando su ogni approccio ideologico alla sovranita
monetaria. Tuttavia, pur offrendo una serie di spunti interessanti per gli ulteriori
sviluppi degli studi sullo statuto comunitario del denaro, non sembra possa
essere adottata tout court.

L’idea di fondo della teoria in esame & che la banca centrale ¢ sovrana
nell’ordinamento monetario essenzialmente per due ragioni: esercita i compiti —
che consentono al denaro di assolvere le sue funzioni — in modo indipendente
dagli Stati membri; persegue la stabilita dei prezzi e, con cio, consente alla
moneta di assolvere alle funzioni sue proprie.

Il primo dubbio coinvolge la natura dell’indipendenza della banca

™ Anche la Chirico (CHIRICO, La sovranita monetaria tra ordine giuridico e processo economico,

cit., 17) sostiene “la Banca Centrale potra essere considerata kelsenianamente nuova dimora della
sovranitd monetaria”, considerando come le ragioni economiche, che constano in procedure
monetarie e disciplina del risparmio, rappresentano un limite giuridico del potere politico — nel
senso che il potere politico non pud ampliare la sua autorita al punto da deteriorare I’equilibrio
del quale € custode la banca centrale.
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centrale e I’irrilevanza del collegamento con I’autorita politica, sia essa lo stato-
organizzazione ovvero un’organizzazione sovranazionale come I’Unione.

Si puo sostenere, come fa la teoria istituzionale del denaro, che “The fact
that the central bank belongs to a state is (...) irrelevant: it could be a
supranational body or a private entity.”?"

Ragionando sull’esempio piu prossimo, I’Euro-sistema, & vero che la
BCE presenta una posizione sui generis rispetto ad altre istituzioni comunitarie
ma, nel caso OLAF’®, la Corte di giustizia ha statuito il carattere funzionale
dell’indipendenza riconosciuta alla BCE ed ai suoi organi.

Considerando I’attuale art. 130 TFUE, la Corte ha precisato che il doppio
regime di indipendenza & diretto a proteggere la BCE da ogni eventuale
interferenza politica che possa ostacolare I’efficace conseguimento degli
obiettivi assegnati ai suoi compiti; allo stesso tempo, pero, la Corte ha chiarito
che I’art. 130 TFUE non consente di “distaccarla” dall’Unione, dalle sue norme
e dai suoi controlli, in particolare, dal vaglio giurisdizionale della Corte di
giustizia e dalla verifica dell’efficacia operativa sulla gestione delle risorse
svolta dalla Corte dei conti”’.

Le perplessita sono confermate dalle considerazioni svolte da Rosa Maria
Lastra sulla “accountable independence” della BCE. Una volta premesso che
I’indipendenza della BCE non coincide con la sottrazione da qualsiasi forma di
controllo e che ne possono essere contemplate diverse forme, la Lastra
conclude che la BCE é adeguatamente responsabile del proprio operato nella
misura in cui spiega e motiva le decisioni e le azioni intraprese, € soggetta al
controllo giudiziale e contabile ed, infine, risponde al Parlamento nelle previste

75
76

SAINZ DE VICUNA, An Institutional Theory of Money, cit., 526.

Sentenza della Corte, 10 Luglio 2003, causa C-11/2000. Il procedimento dinanzi alla Corte &
stato originato dalla domanda della Commissione europea di annullamento della decisione della
BCE che istituiva un comitato antifrode, responsabile della sorveglianza dell’attivita della
Direzione Revisione Integrata della BCE. La Commissione, sostenuta dal Parlamento europeo,
dal Consiglio e la governo olandese, ha sostenuto che la decisione & incompatibile con il
regolamento del Parlamento e del Consiglio n. 1073/1999 che istituiva I’Ufficio per la Lotte
Anti-Frode (OLAF). Ma BCE eccepisce I’inapplicabilita a sé di tale regolamento.

Cfr.: Caso C-11/2000, § 130 ss. Questa argomentazione era stata avanzata anche dall’Avv. Gen.
Jacobs che, inoltre, si era espresso per I’accoglimento del ricorso della Commissione anche in
ragione di altri due aspetti: i) nonostante il Trattato ha individuato I’unione monetaria come un
pilastro ad hoc del processo di integrazione, la creazione dell’unione monetaria & aggiunta alle
altre funzioni della Comunita e la posizione costituzionale della BCE ¢ riconducibile al diritto
primario; ii) il SEBC persegue I’obiettivo della stabilita dei prezzi in via prioritaria, ma questo
obiettivo non puo essere disgiunto dalle politiche economiche della Comunita.

Al paragrafo 60, I’avv. Jacobs aggiunge: “Non sarebbe esatto descriverla (BCE), come fanno
alcuni Autori, come un’organizzazione ‘indifferente della comunita Europea’, una ‘nuova
Comunita’, né tanto meno come qualcosa che esca dalla nozione di organo istituto dal Trattato
CE”.

7
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audizioni®,

Il secondo dubbio si appunta sull’auto-referenzialita della stabilita
monetaria, rispetto agli altri obiettivi che I’Unione si prefigge, ex artt. 3 TUE e
127 TFUE.

La crisi finanziaria e la crisi dei debiti sovrani hanno costretto gli Stati
membri ad delineare un cambiamento di spessore nell’assetto della governance
economica europea, concentrando nella BCE la funzione di tutela della stabilita
finanziaria con quella storica di salvaguardia della stabilitd monetaria’®.

Interrogativi sono sorti sui conflitti di interesse nei quali puo incorrere la
BCE nell’esercizio congiunto delle due funzioni. In entrambi i casi, la BCE ¢
chiamata ad osservare il principio di indipendenza, ma solo nuovi episodi di
crisi bancaria offriranno I’occasione per verificare la tenuta della separazione
organizzativa e contabile predisposta®.

Il quadro istituzionale, cosi, si € complicato, in termini oggettivi e
soggettivi®*. Da un solo obiettivo ed un solo strumento che contraddistingue il
perseguimento della stabilita della moneta e I’esercizio della politica monetaria
-, Si e passati ad un ventaglio di obiettivi e strumenti, da ricondurre alla stabilita
micro-economica delle istituzioni finanziarie e macro-economica dei mercati®.

Questi cambiamenti sono il portato dell’approvazione del piano noto
come Unione Bancaria che, per ora, ha disciplinato il meccanismo unico di
vigilanza ed il meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie®.

L’Unione bancaria fa sintesi di una consapevolezza raggiunta, loro
malgrado, dagli Stati membri: poco puo il perseguimento della stabilita dei
prezzi in mancanza di un quadro normativo ed istituzionale unitario, al livello
europeo, che coniughi il controllo micro-prudenziale sulle singole istituzioni
finanziarie con la valutazione dei rischi sul sistema finanziario nella sua

8 LasTRA, The Evolution of the European Central Bank, Queen Mary University of London,

School of Law, Legal Studies Research Paper n. 99/2012, 1-18.

SCANNELLA, Crisi economica e vigilanza unica europea sulle banche: alcuni riflessi sul mercato
dei servizi finanziari, in Economia dei Servizi, 2015 (1), 65 — 80.

Sull’Unione Bancaria, cfr.. TORCHIA, Moneta, banca e finanza fra unificazione europea e crisi
economica, in Riv. It. Dir. Pubbl. Comunit., 2015 (6), 1501 — 1507; MACCHIA, L’architettura
europea dell’Unione bancaria tra tecnica e politica, in Riv. It. Dir. Pubbl. Comunit., 2015 (6),
1579 — 1588;

Malgrado I’Unione bancaria, il ricorso alla tesi istituzionale del denaro interroga sullo spessore
del principio dell’indipendenza, spessore fortemente condizionato dall’individuazione degli
strumenti riconducibili all’obiettivo della stabilita dei prezzi e sui margini di sindacabilita da
parte della Corte di giustizia delle scelte tecniche della BCE. Infra: § 6.3.

LASTRA, The Evolution of the European Central Bank, cit.,

Il progetto dell’Unione Bancaria prevede anche modifiche all’assetto del sistema di tutela dei
depositanti.
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interezza, profilo riconducibile alla vigilanza macro-prudenziale®.

Il quadro istituzionale del BCE e del SEBC si e rivelato insufficiente a
fronte agli eventi, come era prevedibile, e ricorrendo alla procedura di
cooperazione rafforzata, I’Eurozona ha diversificato i regolatori coinvolti.

La nuova governance economica ha conferito alla BCE la responsabilita
anche della stabilita finanziaria, travalicando pero il perimetro del SEBC.
Infatti, & stato costruito uno stretto coordinamento della BCE con I’Autorita
Bancaria Europea (EBA) e le autorita di vigilanza bancaria nazionali, nonché
con agenzie di nuova istituzione, come il Comitato Unico di Risoluzione®.

L’EBA®, in particolare, non & affatto chiamata a svolgere un ruolo
secondario: le e assegnato il compito di elaborare un single rulebook, un
manuale unico di vigilanza per gli Stati membri.

Ma, il coinvolgimento dell’EBA rispetta i canoni dell’indipendenza, che
tanto peso hanno nella argomentazioni della teoria istituzionale del denaro?

Anche il regolamento istitutivo dell’lEBA pone una norma di tenore
analogo all’art. 130 TFUE, stabilendo che i membri votanti del’EBA
esercitano il proprio voto “in piena indipendenza ed obiettivita nell’interesse
esclusivo dell’Unione nel suo insieme”®’.

Tuttavia, una relazione della Corte dei Conti Europea ha segnalato
criticamente il ricorso abituale dei membri dell’organo decisionale ad un
approccio inter-governativo: “During the meetings with EBA representatives
and national supervisors, they stated that the members of the Board of
Supervisors mainly represent- ed their national interests. The Court observed at
the Board of Supervisors’ meeting in February 2013 that most members stated

84
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I nuovo sistema europeo di vigilanza non coinvolge anche le imprese di assicurazione.

La linearita che caratterizzava il rapporto centro-periferia nel SEBC, non pud essere replicato
nella nuova governance. La dottrina che ha approfondito I’argomento insegna che il nuovo
assetto della vigilanza e delle crisi bancarie non manca di potenziali momenti di frizione
nell’intreccio di competenze tra BCE ed EBA. Tra gli altri aspetti, & stato considerata la
posizione della Commissione europea e del’EBA, da un lato, e della BCE dall’altro,
nell’esercizio della funzione di regolazione: la disciplina della vigilanza bancaria attribuisce alla
BCE un potere regolamentare residuale, da esercitarsi nell’ipotesi di incompletezza del quadro
giuridico. Tuttavia, la valutazione dello stato di incompletezza é rimessa alla stessa BCE.
Amplius: ANTONIAZzI, L’Unione bancaria europea: i nuovi compiti della BCE di vigilanza
prudenziale degli enti creditizi e il meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie (Parte
1), in Riv. It. Dir. Pubbl. Comunit., 2014 (3-4), 717 — 743; ANTONIAZzI, L’Unione bancaria
europea: i nuovi compiti della BCE di vigilanza prudenziale degli enti creditizi e il meccanismo
unico di risoluzione delle crisi bancarie (Parte Il), in Riv. It. Dir. Pubbl. Comunit., 2014 (3-4),
717 - 743.

Sul ruolo dell’EBA: SimoNciINI, Nuovi regolatori e vecchi principi dell’UE. Poteri e limiti delle
autoritd europee di vigilanza finanziaria, http://www.nomos-leattualitaneldiritto.it/wp-
content/uploads/2015/07/Simoncini_convegnoprinl12-13 5 2015.pdf

8 Art. 42, Reg. n. 1093/2010.
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their national positions rather than proposing a position for the EU. This is
contrary to the objective stated in the legislation”®,

Muovendo da un piano pubblicistico ad uno privatistico, I’approccio
istituzionalistico si rivela a tratti apodittico. Non se ne contesta la validita o
I’attitudine a cogliere I’evoluzione del concetto di sovranita monetaria. Ma, puo
dirsi che sorvola su dei passaggi che sono importanti per chi si interroga sul
denaro e sul suo statuto.

Il richiamo alla mancanza di controversie giudiziali dirette a sanzionare
un creditore che rifiuta di accettare in pagamento una banconota ovvero del
contante & assunto come indice del declino della concetto tradizionale di
moneta legale. Forse, sarebbe stato piu corretto indagare sui casi in cui il
debitore avrebbe voluto eseguire il pagamento con mezzi diversi dalla moneta
legale ovvero ha adempiuto con un mezzo alternativo di pagamento senza un
accordo preventivo con il creditore, ma € stato costituito in mora per inesatto
adempimento.

Inoltre, per suggellare I’equivalenza tra moneta scritturale e moneta
legale (banconote e contanti), la tesi istituzionalistica considera come il sistema
di vigilanza sulle banche e la possibilita della banca centrale di intervenire
come prestatore di ultima istanza rendano marginale I’ipotesi dell’insolvenza
della banca. Pur accogliendo questa conclusione, non é chiarita I’allocazione
del rischio di credito tra banca dell’ordinante e banca del beneficiario o, ancora,
su chi grava il rischio di credito tra il momento in cui I’ordine di pagamento e
impartito e quello in cui perviene quanto meno alla banca del beneficiario.

Probabilmente sono questioni lasciate aperte perché Antonio Sainz de
Vicuna ha assunto una prospettiva di analisi essenzialmente pubblicistica.
Quale che ne sia la motivazione, sono, comungue, dubbi con i quali si misura
ogni sforzo teso a costruire uno statuto comunitario del denaro.

3.6. La Categoria delle “Obbligazioni Pecuniarie”

Lo studio di una giovane comparatista, Noah Vardi, sull’assetto delle
fonti del mercato finanziario e sul ruolo della financial lex mercatoria ha,
mediatamente, svolto riflessioni interessanti sul concetto di obbligazione
pecuniaria e sull’allocazione della sovranita monetaria nel diritto dell’Unione

8  EurROPEAN COURT OF AUDITORS, European banking supervision taking shape — EBA and its

changing context, Special Report 2014, n. 5, 24-25,
http://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR14 05/SR14 05 EN.pdf
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europea®.

L’Autrice muove dall’idea della globalizzazione come processo che

favorisce la circolazione dei modelli normativi. Di questa dinamica e delle sue
ricadute giuridiche, il processo di integrazione europea dei mercati finanziari
diviene una paradigmatica rappresentazione.

Del processo di integrazione é considerato che non si svolge su un piano

prettamente economico, bensi presenta una solida base giuridica, mentre il
quadro normativo posto, pero, non vuole essere esaustivo, ma coprire
tendenzialmente solo gli aspetti transfrontalieri delle transazioni.

Provando a sintetizzare le premesse del ragionamento della Vardi, puo

dirsi che:

- 1l tratto peculiare dell’obbligazione pecuniaria € nel suo oggetto, il
denaro, che e inquadrato come un valore astratto e non-convertibile,
da assumere e disciplinare per la funzione che e chiamato ad
assolvere, quella di mezzo di scambio e misuratore di valori;

- L’inquadramento di tipo funzionale del denaro rende, a sua volta,
fondamentale il concetto di pagamento nella disciplina
dell’obbligazione pecuniaria; non a caso, osserva la Vardi, il diritto
positivo degli Stati membri generalmente non elabora una nozione di
denaro, ma si concentra sulle questioni di modo, tempo, luogo, rifiuto
o ritardo del pagamento;

- L’adempimento dell’obbligazione pecuniaria & guidato dal principio
nominalistico che, come principio universalmente riconosciuto, &
accolto anche nel diritto degli Stati membri ed é indirettamente
accolto nel diritto dell’Unione europea;

- Il frequente e diffuso ricorso al pagamento con moneta bancaria ne fa
un equivalente del contante *, quanto meno in presenza di un accordo

89
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E’ opportuno chiarire che il saggio monografico della Vardi non si propone di svolgere una
ricostruzione del concetto di denaro o di sovranita monetaria nell’Unione europea. Al contrario, €
interesse della Studiosa analizzare il sistema delle fonti e, con questo obiettivo, accoglie la
nozione giuridica di obbligazione pecuniaria come prospettiva privilegiata di analisi giuridica.

La Vardi precisa “Whereas, when considering the contemporary rebirth of lex mercatoria, it has
been observed that it is the contract that is both the ojbect of regulation and the instrument that
serve sas the new vehicle promoting uniformity of the rules, the domain in which financial
market lex mercatoria develops is that of the regulation of the markets”. Cfr.: VARDI, The
Integration of European Financial Market. The regulation of monetary obligations, cit., 119.
VARDI, The Integration of European Financial Market. The regulation of monetary obligations,
cit.,, 11 s. Al riguardo, I’Autrice evidenzia come non si posse ignorare che sul mercato € invalso
I’'uso di pagamenti con mezzi diversi dal contante, come emerge dalle evidenze statistiche, e
questa circostanza non puo non pesare nel definire cosa costituisca un equivalente del contante e
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tra debitore e creditore dell’obbligazione pecuniaria che ne riconosce
I’efficacia liberatoria, conferendo alla lex mercatoria in senso lato
una funzione essenziale nella questione;

- Infine, il ruolo assunto dalla moneta scritturale salda la disciplina
“micro-economica” del singolo rapporto obbligatorio con la
disciplina “macro-economica” del sistema dei pagamenti nella sua
interezza. Questo aspetto non e di immediata percezione, ma non vi &
dubbio — come sostiene I’Autrice — che la capacita della singola
banca di creare moneta tramite le movimentazioni dei depositi a vista
e modellata dalle prescrizioni di vigilanza e dalle misure di politica
monetaria®.

Fatte queste premesse, la Vardi accede ad una nozione ampia di
obbligazione pecuniaria, al punto di privilegiare il plurale al singolare. Le
obbligazioni pecuniarie sono tutti i debiti di somma di denaro, liberamente
trasferibili e retti dal principio nominalistico. Sono tali anche gli strumenti
finanziari o, meglio, i debiti che hanno origine nelle vicende circolatorie che
possono interessare gli strumenti finanziari, nella forma degli strumenti di
debito, degli strumenti partecipativi o dei derivati®.

In sostanza, quando il titolo diviene esigibile ovvero il derivato giunge a
scadenza, il debitore é liberato nella misura in cui corrisponde al creditore una
somma di denaro secondo il suo valore “facciale” o nominale che, a sua volta,
sara il capitale sul quale corrispondere o calcolare gli eventuali interessi dovuti.
Il debito & denominato nella valuta scelta ed il quantum non sara influenzato
dall’eventuale perdita di potere di acquisto della moneta nella quale il debito €
denominato, salvo diversamente convenuto.

Il collegamento stabilito tra la dimensione micro- e la dimensione macro-
della disciplina del pagamento e dell’obbligazione pecuniaria in senso stretto e,

quando sia commercialmente ragionevole accettare mezzi di pagamento diversi dalla moneta
legale.

VARDI, The Integration of European Financial Market. The regulation of monetary obligations,
cit.,, 115 ss. (in particolare nota 11). La Studiosa sostiene che I’evoluzione che ha interessato il
principio nominalistico si deve proprio a questo collegamento tra la dimensione micro e la
dimensione macro della disciplina delle obbligazioni pecuniarie ed all’individuazione della
stabilita monetaria come obiettivo di politica monetaria del SEBC. Se questo principio & stato
tradizionalmente interpretato come prescrizione dell’effetto solutorio della moneta legale, il
nesso con I’obiettivo della stabilita monetaria consente di ricavarne un’altra valenza: (principio
di) garanzia della stabilita ed efficienza del sistema dei pagamenti.

Gli strumenti finanziari sono inquadrati come forme sofisticate di scambio tra debiti ed i derivati
come lo scambio tra un pagamento attuale ed un pagamento futuro di somma di denaro. Cfr.:
VARDI, The Integration of European Financial Market. The regulation of monetary obligations,
cit., 12 ss.
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a sua volta, considerato esemplificativo del nesso esistente tra la disciplina del
singolo rapporto contrattuale che presenta ad oggetto I’emissione o la cessione
dello strumento finanziario, da un lato, e la disciplina degli intermediari e dei
mercati finanziari, dall’altro.

Quest’ultimo passaggio consente alla Studiosa di comprendere
nell’analisi del processo di integrazione finanziaria non soltanto i
provvedimenti sui pagamenti nel mercato interno — il richiamo e, per tutti, alla
direttiva PSD o al piano SEPA — ma anche gli altri che hanno armonizzato le
condizioni di accesso, esercizio e vigilanza della prestazione dei servizi di
investimenti sui mercato regolamentati e le sedi di scambio o sono intervenuti
in tema di garanzie finanziarie®.

Nella disamina del sistema delle fonti, la Vardi prende posizione anche
sull’allocazione della sovranita monetaria, che tendenzialmente e collocata sul
piano dell’Unione economica e monetaria. Ne é delineato un quadro composito,
nel quale le competenze dell’Unione si confondono con quelle dell’Euro-zona,
e sono completate dalle altre lasciate al livello domestico.*

Nella ricostruzione svolta, non e tanto I’istituzione dell’Euro-sistema a
segnare il passo del cambiamento, quanto la perdita della capacita del potere di
governare il tasso di cambio ed il tasso di interesse. Il declino del ruolo della
sovranita degli stati membri € un processo che, sotto questi profili, & riportato
tra la fine degli anni settanta e la meta degli anni ottanta, rispettivamente con la
creazione del Sistema Monetario Europeo e con I’Atto Unico Europeo. Alla
creazione della zona euro é riconosciuto il merito di amplificare gli effetti delle
precedenti misure di integrazione comunitaria®.

Il processo di creazione dell’unione economica e monetaria determina,
sul piano normativo, una dissociazione delle fonti. Se la lex monetae si colloca

9 L’analisi della Vardi ¢ tutta proiettata all’esame dell’articolazione del sistema delle fonti, in

particolare alla identificazione ed alla definizione delle caratteristiche delle fonti normative che
disciplinano le transazioni sul mercato finanziario europeo.

La Studiosa valorizza il concorso tra I’etero- e I’auto-regolamentazione, tra le fonti istituzionali
ed il richiamo all’autonomia privata in senso lato. Centrale nella sua ricostruzione il concetto di
lex mercatoria finanziaria (o financial lex mercatoria), caratterizzata dall’oggetto, precisamente,
la regolamentazione dei mercati.

Sono compresi nella “financial lex mercatoria™ i codici di auto-regolamentazione, le valutazioni
espresse dalle agenzie di rating, gli standard regolativi elaborati da associazioni imprenditoriali,
organizzazioni internazionali, piattaforme inter-governative, come la Bank for International
Settlements, lo I0SCO, I’International Chamber of Commerce, giusto per fare degli esempi.

La Vardi non sembra porsi il problema di chiarire se la sovranitd monetaria spetti all’Unione
europea o alla zona euro. Sull’insieme eterogeneo dei nuovi regolatori: cfr.. VARDI, The
Integration of European Financial Market. The regulation of monetary obligations, cit., 117 ss.
VARDI, The Integration of European Financial Market. The regulation of monetary obligations,
cit., 113 ss.

94

95



78

GABRIELLA GIMIGLIANO

sul piano del diritto europeo, la lex obligationis spetta ancora agli Stati membri.
Ne e offerto un esempio con la direttiva comunitaria sui ritardi nei pagamenti
che stabilisce la soglia del tasso di interesse in caso di ritardo nell’adempimento
dell’obbligazione: e evidenziato che questa la norma presenta una valenza
“macro” nella misura in cui opera una scelta di politica monetaria, ma anche
“micro” influenzando, tra le altre cose, le condizioni di mora del debitore, mora
che sollecita I’applicazione della disciplina di diritto civile®®.

Proprio la relazione stabilita tra il piano micro- ed il piano macro- della
disciplina della moneta e delle obbligazioni pecuniarie, con particolare
riferimento alle ricadute sull’articolazione del sistema del fonti del mercato
finanziario, rappresenta il tratto pit suggestivo dell’analisi della Vardi.

Malgrado cio, il concetto elastico di “obbligazioni pecuniarie” sembra
non tener conto del quadro giuridico generale. Imperniato sulla nozione di
debito di somma di denaro, non fa distinzione in merito alla fonte del debito.

La configurazione proposta non sembra porre troppi dubbi su un piano
prettamente economico. Nelle trattazioni manualistiche piu accreditate gli
strumenti finanziari, i depositi, i titoli pubblici, le obbligazioni e cosi di seguito
sono accomunati sotto I’etichetta di “attivita finanziaria”, individuata come “un
bene che esprime un rapporto contrattuale nel quale entrambe le prestazioni
delle parti in causa sono denominate in moneta e scadono in tempi diversi.
Un’attivita finanziaria prevede quindi un trasferimento di potere d’acquisto
contro una o pill prestazioni future di segno opposto”®’.

La considerazione unitaria trova sponda anche nelle indubbie
interconnessioni che tecnicamente e giuridicamente caratterizzano i sistemi di
regolamento delle transazioni su titoli e su moneta bancaria®.

Tuttavia, anche gli studiosi di economia dei sistemi di pagamento ne
evidenziano le diversita. Su tutte, solo nel regolamento delle transazioni
interbancarie vi e un solo prezzo, il tasso di interesse, non ricorrono problemi di
fungibilita e — aspetto piu importante — & contemplata la possibilita
dell’intervento di un prestatore di ultima istanza in caso di temporanea
illiquidita®®.

Sono diversita che si riflettono sulla diversa natura e dimensione dei

% VaRDI, The Integration of European Financial Market. The regulation of monetary obligations,

cit., 116.

ONADO, Mercati e Intermediari Finanziari, cit., 21.

In questo senso: TRESOLDI (a cura di), Economia dei Sistemi di Pagamento, Bologna, 2005, 55
ss. dal punto di visa giuridico, I’interconnessione & confermata nella dir. 98/26/CE, che I’ Autrice
esamina nel suo lavoro.

TRESOLDI (a cura di), Economia dei Sistemi di Pagamento, cit., 59 ss. A conferma delle diversita,
I’esclusione sancita dall’art. 3, lett. i), dir. PSD. La situazione non cambia non la dir. PSD2.
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rischi finanziari immessi nel sistema. A loro volte queste diversita si traducono
in differenti condizioni di autorizzazione ed esercizio dell’attivita di impresa da
parte del singolo intermediario.

| dubbi si irrobustiscono quando e esaminata la disciplina europea dei
mercati finanziari, soprattutto nell’interpretazione funzionale svolta dalla Corte
di giustizia®®.

Interessante & il recente caso Lantos'®. La vicenda riguarda la domanda
di pronuncia pregiudiziale, presentata dal giudice del distretto di Rackeve in
Ungheria, sulla configurabilita di un contratto di credito al consumo come
contratto di prestazione di servizi di investimento'%,

Come forse era prevedibile, la Corte esclude la configurabilita come
servizio di investimento del contratto in esame etichettando le operazioni come
attivita di cambio puramente accessoria alla concessione ed al rimborso di un
prestito al consumo denominato in valuta estera’®,

Queste operazioni “non hanno il fine di realizzare un investimento, in
quanto il consumatore mira solamente ad ottenere fondi in previsione
dell’acquisto di un bene di consumo o della prestazione di un servizio e non
gia, ad esempio, a gestire un rischio di cambio o a speculare sul tasso di cambio
di una valuta estera”*%,

Con riferimento alla configurabilita dell’operazione come un’operazione
su derivati — ipotesi avanzata dal giudice di rinvio e dal governo polacco-,
I’avv. generale Niilo Jd&skinen considera che negli strumenti derivati, il prezzo,

tasso o valore reale atteso dell’attivita sottostante sara diverso da quello

100 Amplius, sull’approccio interpretativo della Corte: FENNELLY, Legal Interpretation at the
European Court of Justice, in Fordham International Law Journal, 1996 20 (3), 6566 — 679.

101 Corte di giustizia, 3 dicembre 2015, Causa C-312/14.

1021 a vicenda riguardava il contratto di credito al consumo stipulato tra i coniugi Lantos, cittadini

ungheresi, ed un banca, per I’acquisto di un’autovettura. Il contratto era stato stipulato non in

valuta nazione per accedere ad un tasso di interesse piu favorevole. In questo modo, pero, i

ricorrenti si erano esposti al rischio di apprezzamento della valuta straniera sul fiorino ungherese,

che era utilizzato come moneta di pagamento.

I coniugi avevano chiesto al giudice del distretto di inquadrare I’operazione in esame su valuta

estera come un contratto di servizio di investimento per denunciare I’inadempimento della banca

agli obblighi di comportamento (in particolare, all’obbligo della valutazione di adeguatezza)

prescritti dalla dir. 2004/3/CE.

E’ considerato che I’operazione si limita alla conversione in valuta nazionale della valuta estera:

la prima é adottata come “moneta di pagamento”, in base al tasso di cambio di acquisto o di

vendita della valuta estera in questione, degli importanti oggetto del prestito e delle mensilita

dovute e denominate in valuta estera, che funge da “moneta di conto”.

Cfr.: § 57. L’Avvocato generale si chiede se nel caso di specie i coniugi Lantos abbiano investito

0 inteso investire capitale proprio o preso a prestito in uno strumento finanziario “al fine di

ottenere un guadagno, o quanto meno di proteggere il valore” del loro capitale. Conclusioni

dell’avv. generale Niilo Jadskinen presentate il 17 settembre 2015, Causa C-312/14.
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“futuro”, oggetto del contratto’®, mentre nel caso di specie le obbligazioni

monetarie in franchi svizzeri dovevano essere liquidate in fiorini ungheresi al
tasso corrente alla data del rimborso o alla scadenza delle rate del prestito.
Proprio il nesso stabilito con il tasso di cambio effettivo del franco svizzero,
adottato come moneta di conto, priva I’operazione della natura di contratto a
termine, visto che la “presunta” componente a termine dell’operazione non
rappresenta un valore, giuridico o economico, diverso rispetto al contratto di
mutuo in se.

In sostanza, conclude I’avv. Jé&skinen, “sembrerebbe che I’asserita
operazione a termine sia solo una formulazione complessa di una clausola
relativa alla valuta estera applicabile al prestito, che trasferisce dal creditore al
debitore il rischio connesso alla svalutazione della valuta nazionale”.

Nella decisione della Corte come nel parere reso dall’avvocato generale,
le operazioni su strumenti finanziari sono strettamente collegate all’idea di
investimento che, a sua volta, richiama determinate forme di rischio.

Una conferma & offerta anche da un’accreditata dottrina italiana che, nel
commentare la disciplina di recepimento delle direttive comunitarie sui servizi
di investimento, ha individuato nell” “impiego del risparmio effettuato in vista
di un reddito, di un ‘ritorno’ economico, la cifra distintiva tra gli strumenti
finanziari ed i mezzi di pagamento alternativi al contante'®.

L’esigenza di tutelare il cliente da un’attivita rischiosa, fruita in posizione
di asimmetria informativa, e I’esigenza di preservare il mercato finanziario dai
rischi connessi alla prestazione professionale di servizi di investimento,
giustifica un certo quadro normativo.

In questo modo si spiegano sul piano “micro”, ad esempio, la
prescrizione di determinati obblighi di condotta, il procedimento di

105 «Tale circostanza”, scrive I’avv. Generale, “crea nello strumento derivato un valore economico

indipendente diverso da quello di un contratto che richiede solamente I’esecuzione, a una data
futura e al valore reale alla data dell’adempimento, di un’operazione sull’attivita sottostante”.
Conclusioni, cit., 88 41 — 42.

Cfr.: CosTl — ENRIQUES, Il mercato mobiliare, in Trattato di diritto commerciale, diretto da
Cottino, vol. VIII, Padova, 2004, 43 s. Con maggiore chiarezza, Renzo Costi aveva gia scritto in
una delle sue edizioni de “Il mercato mobiliare” (Torino, 2000, 15 s.) che “anche il legislatore
parte dal convincimento che costituiscano investimenti di natura finanziaria pure i prodotti
bancari e quelli assicurativi, anche se poi considera opportuno sottrarli alla disciplina dettata per
I’intera categoria dei prodotti finanziari. La ragione dell’esonero sta nel fatto che questi prodotti
(...) non comportano per il risparmiatore-investitore il rischio connesso con I’impiego di risorse
trasferite all’emittente, in quanto il diritto alla restituzione delle somme prestate alla banca o il
diritto dell’assicurato non sono in alcun modo legati al ‘successo’ degli investimenti della banca
o dell’assicurazione, rilevando soltanto la solvibilita delle stesse, perseguita, appunto, attraverso i
controlli di stabilita”.
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autorizzazione e vigilanza dell’ente, o sul piano “macro”, la diversificazione dei
“regolatori”, il coinvolgimento di soggetti istituzionali e di autorita
amministrative indipendenti, il coordinamento degli standard operativi
internazionali per favorire la comunicazione tra i mercati finanziari,
I’elaborazione di prassi interpretative a cura delle autorita di vigilanza europee,
e cosi di seguito.

In conclusione, e proprio il collegamento stabilito dalla Vardi tra
dimensione micro- e macro- della disciplina dell’obbligazione pecuniaria a
rivelare, piu di altre considerazioni, la debolezza di ogni tentativo di
generalizzazione del concetto di obbligazione pecuniaria.

E’ vero che il contratto di credito al consumo ed il contratto di
negoziazione per conto proprio, ad esempio, danno luogo, alla scadenza,
all’obbligo di pagamento di una somma di denaro. Tuttavia, le posizioni delle
parti del rapporto obbligatorio e la posizione dell’ente erogatore del servizio sul
mercato variano nel diritto dell’Unione europea in relazione al rischio sollevato
dall’operazione, secondo un approccio interpretativo di tipo funzionale.

4, Concludendo

Nel tempo, gli studiosi del diritto hanno dato risposte diverse a domande
(tendenzialmente) coincidenti: quale mezzo di scambio €& universale e
definitivo, qual € il rapporto tra denaro e moneta, come ci si relaziona ai
cambiamenti di potere d’acquisto del denaro, e cosi di seguito.

A domande coincidenti non sono seguite —come era prevedibile- le stesse
risposte. A volte le premesse teoriche erano diverse, altre volte — piu di
frequente — il contesto storico era cambiato.

L analisi delle teorie giuridiche del denaro offre una serie di spunti di
riflessione ma non sembra contemplare un approccio al quale questo studio puo
aderire sic et simpliciter.

Questa conclusione lascia spazio per un nuovo tentativo di analisi, che ha
in comune con i precedenti le domande, ma prova a cercare altre risposte,
nell’ordinamento comunitario.

| profili di diritto europeo di interesse sono stati gia individuati nel primo
capitolo di questo studio. Sono il diritto dei pagamenti e I’assetto giuridico
della concorrenza.

Nel diritto europeo, il denaro potrebbe indicare la valuta nazionale o
I’euro, rimandando agli ordinamenti dei singoli Stati membri, ovvero ogni
forma armonizzata di moneta scritturale, considerando i progressi fatti sotto
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I’ombrello del progetto e-Europe'® ed il processo di “elettronificazione” dei
pagamenti. In alternativa, si potrebbe immaginare il mercato interno come
I’area nella quale & denaro ogni bene che diffusamente ricorre nelle transazioni
come strumento di pagamento.

107 COM (2001) 140 def.



CAPITOLO TERZO
Oggetto dello Statuto Comunitario:
Moneta, Denaro e Sistema di Pagamento

SoMMARIO: 1. 1l Punto sulle Coordinate — 2. 1l Denaro ed il Diritto Europeo — 2.1.
Inquadramento Microeconomica del Mercato-Sistema di Pagamento — 2.2. Il Ruolo del
Mercato-Sistema di Pagamento nel Quadro Giuridico — 2.3. Continua. Considerazioni sul
Quadro d’Insieme — 3. Il Denaro vs le Monete Complementari ed Alternative — 4. 1l
“Produttore di Fiducia” e I’Allocazione della Sovranita Monetaria - 4.1. Lo Stato-
Organizzazione, la Sovranita Monetaria e Dinamiche di Governance dell’Eurozona - 4.2.
Continua. La Sovranita Monetaria e la BCE - 4.3. Conclude. La Sovranita Monetaria a
Geometria Variabile - 5. Conclusioni. La Moneta “Privata” e la Questione Aperta del
“Produttore di Fiducia”

1. IL PUNTO SULLE COORDINATE

Con P’analisi della teoria gius-economica sono state individuate le
coordinate dello studio in corso e sollevato qualche dubbio sulla possibilita di
accogliere tout court le tesi di Antonio Sainz de Vicuna e di Noah Vardi che,
pit delle altre, si presterebbero a dare una risposta alla costruzione di uno
statuto europeo della moneta.

Gli studi di Curzio Giannini hanno consentito di individuare tra i tanti
mezzi di pagamento ai quali si ricorre nella prassi quelli che possono essere
considerati moneta, in un’ottica funzionale. Sono tali quelli che hanno un’utilita
prettamente circolatoria, che presentano una struttura trilaterale e possono
essere riutilizzati con “la stessa finalita presso uno qualsiasi degli altri operatori
presenti nel circuito economico™?.

Scandendo le coordinate, la teoria dei sistemi di pagamento ha delineato
tre aspetti essenziali del mezzo di scambio-moneta: I’esistenza di una catena
creditizia, I’accettabilita universale e I’attitudine ad imprimere definitivita
all’operazione.

Quest’ultimo aspetto, dal sapore piu giuridico che economico, & stato
ampiamente argomentato nello studio di Giannini sull’evoluzione delle banche
centrali, in ragione dello stretto collegamento con il processo di consolidamento
della banca di emissione come banca centrale.

1 GianNinl, L evoluzione del sistema dei pagamenti, cit., 189.
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Le “regole di definitivita” stabiliscono quando “un pagamento deve
considerarsi completato, nel senso che il soggetto acquirente € sollevato da
qualsiasi obbligazione riveniente dall’atto di acquisto cui il pagamento si
riferisce”?.

Infine, per tutti i mezzi di pagamento, in particolar modo per quelli che
presentano le qualita della moneta, & necessario predisporre dei meccanismi che
preservano la fiducia dei detentori.

Se, pero, la moneta é un’istituzione economica, come hanno scritto Belli
e Giannini, gli sforzi per sorreggere la fiducia dei suoi utilizzatori, potenziali ed
attuali, nell’esistenza della stessa e nella permanenza delle sue condizioni di
circolazione, non possono non essere permanenti.

Si apre, cosi, la questione dell’individuazione dei meccanismi che
concorrono a creare fiducia o, pit semplicemente, la selezione del “produttore
di fiducia™®.

Giuridicamente, la figura del “produttore di fiducia” puo essere associata
all’altra del detentore della sovranita monetaria. Cosi, di regola, & lo Stato-
organizzazione perché sceglie la valuta, ne governa la stabilita, ed individua
cosa rappresenta moneta legale.

Tuttavia, questa scelta sarebbe erronea se non fosse storicamente
contestualizzata. Piu chiaramente, sarebbe viziata da un pregiudizio storico la
conclusione che individuasse nello Stato-organizzazione il produttore di
fiducia, per il passato, il presente ed il futuro.

E’ stato gia fatto cenno al pluralismo tardo-medioevale®, ma & I’excursus
delle teorie giuridiche che ha tentato di fotografare i cambiamenti intervenuti
nell’inquadramento del denaro e, piu o meno direttamente, nell’allocazione
della sovranita monetaria®.

Quando Nussbaum, ad esempio, lavorava alla monografia “Money in the
Law” era gia calato nell’esperienza statunitense, insegnando alla Columbia fin
dal 1937.

Lo Studioso accorda la propria preferenza all’approccio funzionale,
coerentemente con il ruolo attivo riconosciuto alla comunita nella scelta dei
mezzi di pagamento come moneta. Coerentemente, le banconote (come il
contante) sono inquadrate come una delle possibili forme di moneta e la loro
attitudine ad eseguire pagamenti definitivi o ad essere mezzo universale di

GIANNINI, L’eta delle banche centrali, cit., 98 ss.
GIANNINI, L’eta delle banche centrali, cit.
Supra: Capitolo Uno, § 7.

Supra: Capitolo Due, § 3.
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scambio € considerata una scelta legislativa comprensibile solo per ragioni
pratiche.

Questa prospettiva, che pud sorprendere di un giurista formatosi in un
sistema di civil law, potrebbe fare eco ad un conflitto, non piu attuale alla fine
degli anni trenta ma sottotraccia, tra sostenitori del free banking e fautori della
centralizzazione dell’attivita di emissione e del controllo sulla stabilita
monetaria.

La costituzione americana aveva conferito al congresso la sovranita
monetaria, nella forma del potere di battere moneta, stabilirne il valore e
governare la relazione con le monete straniere. Rispetto alle banconote, pero, la
Costituzione si era limitata a prescrivere agli Stati membri il divieto di
emissione, senza procedere ad un’esplicita attribuzione di competenza al
governo federale. Dunque, non era certo che il governo federale potesse
attribuire valore legale a qualunque forma monetaria.

In questa situazione di incertezza, i gruppi di pressione locali hanno
difeso la decentralizzazione dell’emissione delle banconote convertibili a
lungo, con la conseguenza che, malgrado presentassero lo stesso valore
nominale, i biglietti di banca erano scontati a tassi differenti perché diverso era
il grado di affidabilita riconosciuto all’emittente ed al luogo di emissione.

Con Iistituzione del Federal Reserve System, & stato creato un sistema
monetario uniforme, ma senza creare un’autorita competente ad intervenire in
qualita di prestatore di ultima istanza, nell’ipotesi di squilibri macroeconomici.
Per quello, sara necessario attendere le iniziative legislative a valle delle crisi
degli anni trenta®.

Muovendo dall’uno all’altro, Ascarelli € un altro dei giuristi presi in
esame, in ragione dei suoi studi di diritto privato sulla moneta con particolare
attenzione alla dimensione internazionalistica del fenomeno giuridico.

Ascarelli, pit 0 meno direttamente, si e confrontato con la questione del
“produttore di fiducia”, interrogandosi sul valore in relazione al quale il denaro
dovesse essere considerato. Pur riconoscendo allo Stato una funzione
costitutiva nell’individuazione di cio che é “denaro”, ha elaborato la distinzione
tra denaro mensura e denaro mensuratum, sul presupposto che il denaro non
possa essere misuratore di se stesso. Al contrario, il pezzo monetario € misurato
applicando un’unita di misura, alla stregua delle unita di misura fisiche, ed
questa € I’unita monetaria.

®  Prima del 1913, le banconote emesse dalle banche statali erano caratterizzate da una scarsa

credibilita, visto che gli emittenti sfuggivano a qualsiasi controllo di stabilita. Amplius, MACEY —
MiLLER —CARNELL, Banking Law and Regulation, Aspen Law & Business: New York, 2001.
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Il modus procedendi sembra replicare un approccio analogo a quello
metallistico. E” opportuno considerare che la posizione di Ascarelli é elaborata
in una situazione di incertezza giuridica, che interessava il sistema di diritto
bancario e commerciale italiano verso la fine degli anni venti.

Il volume “La Moneta. Considerazioni di Diritto Privato”, preso in
esame nel precedente capitolo, € uno scritto monografico di Ascarelli
pubblicato nel 1928. Dunque, I’opera & pubblicata solo due anni dopo la prima
legge di riordino dell’ordinamento monetario e bancario italiano.

Fino a quella data, il sistema bancario italiano e stato caratterizzato dal
pluralismo nell’attivita di emissione, una situazione ereditata dagli Stati pre-
unitari. Le imprese bancarie potevano ottenere una concessione governativa
all’emissione di biglietti di banca al portatore, convertibili in moneta legale’.

Limitatamente all’attivita di emissione, queste imprese erano sottoposte a
penetranti controlli pubblici. E’ stata, pero, una forma di controllo che si é
rivelata inadeguata, soprattutto con I’imposizione del corso forzoso, a fronte
della commistione tra attivita bancaria e attivita di emissione.

L’intreccio ha rappresentato una forte tentazione a travalicare i limiti
posti all’esercizio all’attivita di emissione, per procurarsi i mezzi necessari allo
svolgimento dell’attivita di esercizio del credito con la semplice emissione di
moneta cartacea.

L’instabilita che ne € derivata ha sollecitato I’idea di sottoporre a
controllo pubblico anche I’esercizio dell’attivita bancaria, per garantire la
solvibilita della banca e la fiducia nei mezzi di pagamento emessi dalla stessa.

Ma le opposizioni a questa proposta sono state serrate e, solo dopo le
crisi bancarie che chiusero il diciannovesimo secolo, é stata raggiunta la
determinazione al varo di un progetto di riordino.

Con la legge del ’26, alla Banca d’ltalia & stato conferito I’esercizio
dell’emissione e della vigilanza sulle banche, introducendo nell’ordinamento
italiano I’istituto della riserva obbligatoria con lo scopo di favorire la liquidita e
la stabilita. 1l banco di Napoli ed il banco di Sicilia hanno continuato ad essere
istituti pubblici ma, da quella data, non sono stati piu abilitati all’attivita di
emissione®.

Il codice di commercio, dal suo canto, aveva disciplinato i titoli cambiari,
ma non i titoli al portatore. La circolazione alla stregua di beni mobili in virtu

CosTl, L’Ordinamento bancario, Bologna, 2001, 27 ss.
Questo riordino ha consentito al governo italiano di iniziare un’opera di risanamento del settore
bancario che serviva per accreditarsi presso i mercati internazionali e raggiungere la nota “quota
novanta”. CosTl, L’Ordinamento bancario, cit., 41 ss.
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del principio di letteralita ed autonomia, nonché della regola del possesso
qualificato del documento, erano ancora legati alla credibilita del singolo, in
virtt dell’intestazione nominata del titolo e del sistema della girata, come nella
cambiale e nell’assegno bancario all’ordine, oppure del singolo emittente, come
nell’assegno al portatore e nel biglietto di banca.

Il ruolo del titolo di credito al portatore non era stato formalizzato e
questo faceva scrivere ad Ascarelli, in considerazione di una dottrina diffusa,
che “la qualita di denaro sia conciliabile con quella di titolo di credito: vedremo
appunto un esempio di questa possibilita nella carta moneta convertibile. Ma
perché questo abbia luogo bisogna appunto che il titolo di credito sia divenuto
generale e essenziale strumento di scambio: solamente in questo caso — ma sara
questa una conseguenza, non una premessa — il pagamento potra essere
effettuato a suo mezzo, senza che si riscontri in cid una datio in solutum”®.

Si deve supporre che questo risultato fosse stato gia consolidato nel
Regno Unito, laddove Mann, confermando I’idea della funzione costitutiva
dello Stato nell’individuazione del denaro che era anche di Ascarelli, propose la
tesi statualistica fin dalla prima edizione del suo “The Legal Aspect of Money”.

Giannini ci da conferma di questa intuizione evidenziando come il Regno
Unito, proprio per il suo ruolo di precursore industriale, ha consolidato in
anticipo rispetto agli altri stati europei I’esperienza della Bank of England come
prestatore di ultima istanza e I’esperienza della banconota come “moneta,
circolante, utilizzata in questa veste nel corso della transazione per consenso
universale”. La prima esperienza, infatti, risale alla meta dell’ottocento, la
seconda alla meta del settecento™.

Gli studi di Nussbaum, Ascarelli e Mann, come le esperienze giuridiche
statunitensi, italiane ed inglesi corrispondenti confermano la storicita del
concetto di denaro.

In merito all’ordinamento comunitario, il processo di elettronificazione
dei pagamenti in corso nel sistema bancario europeo, i risultati conseguiti
dall’armonizzazione dei pagamenti'!, e la natura di moneta scritturale
riconosciuta all’euro®?, possano trasmettere il diritto europeo sia a buon punto
nella costruzione di un’idea condivisa di denaro e moneta.

AsCARELLI, La Moneta. Considerazioni di diritto privato, cit., 58. Una conferma di questa
conclusione é data anche da Supino, Della cambiale e dell’assegno bancario, Torino, 1914, 414,
Nel commentare la disciplina codicistica dell’assegno bancario, Supino sottolinea che I’assegno,
diversamente dalla cambiale, poteva essere emesso anche al portatore come i biglietto di banca.
GIANNINI, L’eta delle banche centrali, cit., 129 ss., 182 ss.

Supra, Capitolo Uno, § 1.

SANTORO, L’Euro quale moneta scritturale, cit.

10
11
12
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Se ne dubita e la recente vicenda Bitcoin presso la Corte di giustizia ne
sembra paradigmatica dimostrazione®.

Era stata presentata domanda di pronuncia pregiudiziale in merito
all’applicabilita al Bitcoin di una delle esenzioni dall’imposta sul valore
aggiunto sulle operazioni di cambio a titolo oneroso. L’esenzione richiamata e
disciplinata all’art. 135, 8 1, lett. e), della direttiva IVA, in base alla quale sono
esentate le operazioni relative “divise, banconote e monete con valore
liberatorio”.

Nel caso particolare, I’attivita di cambio interessava il passaggio da
valute convenzionali a valute virtuali, precisamente il Bitcoin.

Sulla decisione della Corte si ritornera nel proseguo dell’indagine. In
questa sede, sono interessanti le divergenti posizioni che gli Stati membri,
intervenuti nel procedimento, hanno manifestato in merito ai criteri
interpretativi dell’oggetto dell’operazione di cambio.

La versione tedesca della direttiva IVA ammette che I’operazione di
cambio debba coinvolgere mezzi di pagamento che hanno corso legale su
entrambi i lati del cambio; nella versione inglese, invece, la direttiva IVA ¢
applicabile anche quando un mezzo di pagamento legale compare su un solo
lato dell’operazione di cambio; la versione finlandese della direttiva VA, al
contrario, € molto ampia e comprende anche le valute virtuali nelle forme
diverse di denaro contante; infine, in base alla versione italiana, i mezzi di
pagamento coinvolti nell’operazione di cambio devono avere entrambi lo status
di mezzi di scambio con “valore liberatorio”*,

La vicenda Bitcoin rappresenta soltanto un caso, ma convince ancora di
piu della bonta anche metodologica della scelta di radicare prioritariamente nel
diritto della concorrenza ogni tentativo di elaborare una nozione europea di
denaro e moneta™.

2. IL DENARO ED IL DIRITTO EUROPEO

Questo studio ha gia segnalato come Studiosi attenti hanno argomentato
la natura scritturale dell’euro. Se, ieri (ai tempi del codice civile del ’42) come
oggi, il concetto economico di moneta rappresenta I’antefatto delle scelte
giuridiche e la forza dei cambiamenti nella realta sociale, allora non puo essere

¥ Vicenda Bitcoin, Causa C-264/14.
4 Conclusioni dell’ Avvocato Generale Juliane Kokott, 16 luglio 2015.
% Sulle ragioni di merito a sostegno di questo approccio, si rinvia al Capitolo Uno.
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sottovalutato — & sostenuto — che la realta sociale tributa “forza solutoria” non
soltanto alla moneta contante ma anche ai pagamenti in moneta scritturale.
Cosl, la “somma di denaro” & individuata essenzialmente in ragione della
“funzione ideale del mezzo monetario”*®.

Questa posizione dottrinale, elaborata a ridosso dell’entrata in vigore
dell’euro, ha ricevuto conforto in provvedimenti comunitari assunti negli anni
successivi.

In particolare, il reg. 924/2009 sui pagamenti transfrontalieri in euro, ha
aggiornato la disciplina gia posta con il reg. 2560/2001, generalizzando il
principio di indifferenza del paese d’origine a tutti i pagamenti elettronici’.

Il principio di indifferenza & alla base dell’intero progetto SEPA*®,

Il Regolamento dispone che i pagamenti elettronici in euro, precisamente
fino a 50 000 euro, del tipo “transfrontaliero” prestano gli stessi tempi ed
applicano le medesime commissioni (dirette ed indirette) degli omologhi
pagamenti domestici, quale che sia il mezzo di scambio (elettronico) impiegato
(carta, bonifico o addebito diretto)™.

La regola dell’indifferenza mette in relazione i pagamenti domestici ed i
pagamenti transfrontalieri dello stesso importo e della medesima valuta.

La disciplina si applica a tutti i pagamenti in euro ovunque sono stati
eseguiti nel territorio dell’Unione, quando le parti hanno convenzionalmente
scelto quella valuta. Tuttavia, gli altri Stati membri possono notificare la
propria volonta di adottare gli stessi principi e la medesima disciplina anche ai
pagamenti elettronici, transfrontalieri, riconducibili alla soglia legislativamente
individuata, ma eseguiti nella loro valuta nazionale®.

Il principio dell’indifferenza comprende anche la regola della
raggiungibilita dei conti nelle operazioni di addebito diretti transfrontalieri. Non
& chiaro cosa precisamente indichi la raggiungibilitd del conto®. In base al
considerando (12) del Regolamento, la raggiungibilita & assicurata quando la
comunicazione tra creditore e debitore dell’addebito diretto é realizzata

16
17

SANTORO, L’euro quale moneta scritturale, cit., 453 s.

Supra, Capitolo Primo, nota 30. | pagamenti sono elettronici quando non comportano un

trattamento manuale dei dati trasmessi.

Forse, non sara necessario, ma €& opportuno ricordare che I’indifferenza € allo Stato membro di

origine dell’ordine. Gia nel primo capitolo ¢ stata evidenziata I’ampia adesione che il piano SEPA

ha incontrato presso Stato membri non aderenti all’Eurozona.

1 Considerando (6-7), Art. 1, Reg. 924/2009/CE. Il confronto tra pagamenti domestici e
transfrontalieri € svolto avendo riguardo al canale utilizzato per eseguire il pagamento, al grado di
automazione, all’eventuale garanzia prestata, alla posizione del cliente rispetto al suo prestatore.

2 Art. 3, § 3, Reg. 924/2009/CE.

21 | a raggiungibilita dei conti & considerata come condizione per innalzare il livello di competitivita

del mercato rilevante. Cfr.: Considerando (12), Reg. 924/2009/CE.

18
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mediante un’unica operazione?.

Il principio dell’indifferenza, nella forma del criterio della parita delle
commissioni e della raggiungibilita dei conti, sembra declinare in termini
giuridici quella universale accettabilita che Curzio Giannini aveva individuato
tra le qualita essenziali della moneta. In questo modo, trova conferma la
ricostruzione del denaro come disponibilita monetaria basata su conti, di
deposito o di pagamento che sia, e movimentata tramite trasferimenti elettronici
di fondi®.

Tuttavia, queste disposizioni poco dicono sull’altra qualita essenziale
individuata dal Giannini: I’attitudine ad eseguire pagamenti definitivi. Le
direttive PSD e PSD?2 si limitano a disciplinare I’irrevocabilita dell’ordine di
pagamento, distinguendo — come ha osservato criticamente la dottrina — in
funzione del soggetto che lo impartisce. Dunque, la questione resta aperta.

La tesi che si tenta di argomentare in questa sede concerne il ruolo che il
mercato-sistema di pagamento puo svolgere rispetto al concetto giuridico di
denaro ed alla costruzione di uno statuto europeo. Si potrebbe parlare di denaro
come “somma di denaro” che consta in una disponibilita monetaria, espressa in
una determinata unitd monetaria, che conferisce al titolare un credito in o,
meglio, da rete.

Preme precisare da subito che le locuzioni in o da vogliono enfatizzare
come I’esistenza e I’assetto interno del mercato-sistema di pagamento influenzi
I’esistenza di una disponibilita monetaria considerabile come moneta e le
modalita del suo esercizio.

Il discorso € articolato in tre passaggi. Dapprima, questo studio si
concentra sulla natura micro-economica del mercato-sistema di pagamento;
successivamente, é ricostruito il quadro giuridico europeo per comprendere se e
fino a che punto il diritto europeo dei pagamenti e la disciplina della
concorrenza accolgono la configurazione microeconomica della rete. Infine, se
ne trae qualche conseguenza sull’idea di denaro.

2.1. Inquadramento Micro-Economico del Mercato-Sistema di Pagamento

L’analisi microeconomica dei servizi di pagamento indica che il valore
della singola unita di prodotto aumenta al crescere delle unita di prodotto

22 Anche in questo caso come per la regola della parita delle commissione, la disciplina si applica a

tutti i pagamenti in euro, anche eseguiti fuori dall’Eurozona, lasciando agli Stati membri estranei
all’Euro-sistema, la facolta di operare I’opzione di adesione al sistema di regole sugli addebiti
diretti eseguiti nella loro valuta. Cfm.: Art. 14, § 2, Reg. 924/2009/CE

2 Supra, §1.
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vendute®*. Gli effetti positivi di rete divengono, a loro volta, esternaliti
(positive di rete) quando I’ennesimo utilizzatore non e *“compensato”
dell’aumento di valore apportato alla rete ed ai suoi potenziali utilizzatori®.

I servizi di pagamento esibiscono anche esternalita di rete di tipo indiretto
(one-way network), come altri virtual networks. Constano esternalita indirette
quando il servizio di pagamento si rivela un bene composito, che risulta dalla
combinazione di due tipi di componenti che non sono rappresentate dagli
utilizzatori (a differenza delle reti telefoniche).

Le esternalita indirette possono essere espresse all’atto dello scambio
ovvero manifestarsi nel ventaglio dei servizi collegati. Nel secondo dei due
casi, le esternalita indirette imprimono ai two-sided markets®® un profilo molto
simile ai mercati verticalmente integrati nei quali, supposto che I’input sia
essenziale all’erogazione del servizio, sono acquistate x unita di un input ad un
livello sovraordinato del mercato (c.d. upstream market) per fornire n unita di
prodotto omogeneo agli utenti finali o, comunque, ad utilizzatori collocati nel

2% Sembra opportuno precisare che le teorie economiche e gius-economiche che utilizzano i concetti

di two-sided markets e di positive network externalities sono caratterizzate da molteplici
orientamenti che svolgono analisi ed approdano a conclusioni non perfettamente coincidenti.
Senza pretesa di esaustivita rinviamo a: EVANS - SCHUMALENSEE, The economics of interchange
fees and their regulation: An overview, MIT Sloan Working Paper, May 2005; Economides,
Competition policy in network industries: An introduction, June 2004; ROCHET-TIROLE, Two-
sided markets: An overview, March, 2004; HEMPPAINEM, Competition and regulation in European
retail payment systems, cit., 24 ss.; EVANS, The Antitrust economics of two-sided markets, Joint
Center, September 2002; RocHET-TIROLE, Platform competition in two-sided markets, November
2001; BacLIONI, La tutela della concorrenza nel settore dei pagamenti: principi teorici e
decisioni delle Autorita, in Banca impresa societa, 1999, 413 ss.; MCANDREWS, Network issues
and payment systems, in Business Review, Nov. - Dec. 1997; EcoONOMIDES, The economics of
networks, September 1995; Ibidem, Features of credit cards networks, Business Review,
Nov./Dec. 1995; ECoNOMIDES-WHITE, One-way networks, two-way networks, compatibility,and
public policy, Revised December 1994.

Sulla distinzione tra network effects e network externalies cfr. LIEBowITZ-MARGOLIS, Network
externalities (effects), The New Palgrave’s Dictionary of Economics and the Law,MacMillan,
1998, www.utdalls.edu ove si precisa che i “network effects should not properly be called
network externalities unless the participants in the market fail to internalise these effects”. Cfr.
EcoNoMIDES, Public policy in network industries, New York Center for Law and Economics,
November 2006, 12 (“there are “externalities”, i.e., benefits non fully intermediated by the
market”).

Secondo Stiglitz e Walsh, Principi di microeconomia, Milano, 2002, 257: “Le esternalita sorgono
quando un individuo o un’impresa agiscono in modo tale da influire direttamente sugli altri, senza
pagarne di danni o riceverne i benefici. Quando esistono esternalita gli individui o le imprese non
si curano delle conseguenze delle loro azioni». Rinvio anche a EcoNOMIDES, Commentary, in
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, Nov. - Dec., 1995, 61 che scrive: “The existence of
network externalities implies that an extra sale has positive benefits to other buyers which the last
buyer does not receive”. Amplius, SAvioLl, Le esternalita di rete, in Quaderni di ricerca del
Dipartimento di economia politica, Universita degli studi di Siena, 2006, 2 s.; KOLANSKY,
Network effects: a contrarian view, in George Mason Law Review, Spring 1999, 578 s.

25

26



92

GABRIELLA GIMIGLIANO

mercato downstream.

Dei two-sided markets sono elementi essenziali, la “piattaforma” o “rete”
ed il matchmaker o gestore della piattaforma.

La piattaforma combina le componenti del bene e, realizzando la
compatibilita, rende attuale la complementarieta in pectore (esternalita
indirette); nei sistemi di pagamento essa consta di un accordo di cooperazione
sugli standard tecnici ed operativi, sulle infrastrutture materiali, sulla
ripartizione dei rischi connessi al trasferimento, infine sulle condizioni di
adesione e di utilizzazione della piattaforma medesima®’.

Spetta al matchmaker fissare il prezzo del servizio di coordinamento
offerto agli intermediari aderenti ed agli utenti finali dalla piattaforma®. II
prezzo sara stabilito in modo tale da incrociare le funzioni di domanda di
ciascun lato del mercato, che perseguono utilita differenti, e perfezionare la
transazione.

Non soltanto, pero, gli utilizzatori finali dovranno essere “motivati” ad
aderire al sistema, ma altresi ad utilizzare concretamente i servizi offerti dalla
rete medesima. A tal fine, gli incentivi giusti sono bilanciati nella definizione
del livello e della struttura del prezzo (del coordinamento offerto), che si
articola di regola in due componenti essenziali: le commissioni fisse o di
adesione (membership charges) e le commissioni variabili o di utilizzazione
(usage charges), che rispettivamente corrispondono alle condizioni di ingresso
alla rete ed alle commissioni interbancarie multilaterali.

Pertanto, nel mercato two-sided, secondo una dottrina economica
prevalente?, il volume delle transazioni eseguite attraverso la piattaforma — e
quindi il profitto conseguito dal gestore della medesima — e influenzato non
soltanto dal livello del prezzo aggregato praticato dalla piattaforma (o rete) ai
medesimi, ma altresi dal modo in cui € “scomposto” sui due lati del mercato,

2T Non che i servizi di pagamento non potrebbero essere prestati in difetto di una piattaforma. |

trasferimenti transfrontalieri di fondi sono stati da sempre eseguiti attraverso accordi di
corrispondenza tra le banche, ma & una soluzione poco efficiente perché le esternalita si
producono proprio quando mancano accordi di cooperazione in grado di internalizzare gli effetti
di rete.

| prezzi praticati su ogni lato del mercato (all’utente finale del servizio) non hanno alcuna relazione né
con il costo specifico del singolo segmento di attivita né con il costo marginale del coordinamento,
poiché — si sostiene — il prodotto complesso presenta vantaggi per entrambe le categorie di utenti e non
giustifica la separazione dei costi sostenuti ovvero dei benefici conseguiti da ciascun lato (EvANs, The
antitrust economics of two-sided markets, cit., 7).

Fanno chiara sintesi Rochet e Tirole: “The starting point for the theory of two-sided market (...) is
that an end-user does not internalize the welfare impact of his use of the platform on the other
end-users”, cfr.. ROCHET-TIROLE, Two-sided markets: a progress report, November 2005, 5. Cfr.
EvANs, The economics of interchange fees and their regulation: An overview, cit., 8.
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cioe dalla sua struttura.

In un quadro cosi delineato, ben si comprende che i servizi di pagamento
al dettaglio si configurano come “sistemi” o “reti” e si caratterizzano per i
seguenti requisiti: i) I’essenzialita di due categorie di utenti, collocati sui lati
opposti del mercato (es.: ordinante e ricevente il bonifico; detentore della carta
ed esercente convenzionato); ii) la reciproca dipendenza delle domande di
ciascuna categoria di utenti, cosicché I’utilita ed il valore che il servizio
presenta per una categoria di utilizzatori sono influenzati dalle scelte degli
utenti posti sull’altro lato della domanda®; iii) I’omogeneita dei servizi offerti,
che operano secondo un unico standard (o piattaforma) ovvero secondo
standard diversi ma compatibili.

Il gestore del sistema stabilisce il prezzo del servizio di coordinamento
che, sostenuto in maniera diretta dagli intermediari aderenti, influenza le
condizioni economiche del servizio di pagamento applicate agli utilizzatori
finali, sia in termini di importo che di allocazione dei costi sull’uno ovvero
sull’altro lato del mercato (ordinante e beneficiario del bonifico; ordinante e
debitore dell’addebito; detentore della carta ed esercente convenzionato)™..

Le esternalita, dirette ed indirette, possono creare situazioni di
inefficienza che ostacolano o rallentano la creazione di un mercato unico dei
pagamenti al dettaglio.

Sono situazioni eterogenee che possono essere ricondotte alla
bipartizione size effects e tipping effects, nelle quali, pur con le necessarie
differenze, il vantaggio competitivo della piattaforma gia presente sul mercato
puo innalzare le barriere all’accesso e provocare un rallentamento nello
sviluppo tecnologico.

Con la locuzione size effects, della quale ogni eventuale traduzione puo
tradire il significato originale, sono comprese tutte le situazioni nelle quali le
preferenze degli utenti sono influenzate dalla dimensione attuale e potenziale
della rete e le scelte di consumo si orientano verso sistemi gia presenti e
consolidati sul mercato. Cio a discapito delle reti emergenti che mancano di una
sufficiente massa critica per esercitare una adeguata capacita attrattiva,
nonostante possano accrescere piu delle altre il benessere sociale per i

% Solo in presenza delle summenzionate condizioni il prodotto pud venire ad esistenza. Amplius,

EvaNns, The antitrust economics of two-sided markets, cit., 2 ss.

Spettera alle singole banche aderenti, che possono essere presenti su uno o entrambi i profili del
mercato, stabilire il prezzo corrispondente al proprio segmento di attivita, pur osservando la
struttura di prezzo stabilita dalla piattaforma (ampi chiarimenti in EvANS, The antitrust economics
of two-sided markets, cit., 29 ss. lvi € chiarito che la interchange fee, «the relative price of card
service to individuals versus merchants», sara allocata sui due lati del mercato secondo la struttura
individuata dalla piattaforma).
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miglioramenti tecnologici e qualitativi realizzati*.

| c.d. tipping effects® indicano che il nesso di complementarieta impresso
dalle esternalita di tipo indiretto crea una sproporzione tra il potere di mercato
ed i profitti conseguiti dalla rete gia presente sul mercato ed il potere di mercato
ed i profitti delle piattaforme successivamente entrate; la letteratura economica
giustifica questa conseguenza nel c.d. effetto-leva (pit noto come il winner-
takes-all), secondo il quale il potere di mercato dell’impresa piu grande puo
essere facilmente un multiplo del potere di mercato della seconda in ordine di
dimensione, cosi la seconda rispetto alla terza e la terza rispetto alla
successiva®*,

Si verifica, pertanto, che nei mercati caratterizzati da esternalita di rete
anche un leggero vantaggio competitivo della piattaforma € in grado di
innalzare le barriere all’ingresso, disincentivando ogni nuovo prestatore ad
accettare il rischio di non riuscire a ribaltare I’effetto-leva®.

La configurazione del mercato dei servizi di pagamento come mercato
two-sided ma unitario, rispetto al quale € predicata le necessita della
determinazione collettiva della commissione interbancaria multilaterale, ha
rappresentato I’argomento ricorrente della VISA e della Mastercard nei
procedimenti aperti presso la Commissione europea per presunta violazione del
divieto di intese illecite ex art. 101 TFUE.

Nella vicenda Visa 11%, infatti, Visa sostiene che il “prodotto” offerto
dalla rete e unitario, pertanto la MIF rappresenta una ripartizione di costi tra i
due lati del mercato, analogamente a quanto avviene in un’impresa comune di
produzione®’. “Qualora mancasse un’iniziativa comune”, scrive VISA, “le

32
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1l che ha effetti non soltanto sul benessere individuale ma anche su quello collettivo.

Il verbo “to tip” indica la maggiore probabilita di successo che le persone attribuiscono a
qualcuno o a qualcosa. Dictionary of contemporary English, Longman Pearson 2006, 1743. Del
verbo “to tip” e scritto che “if someone or something is tipped to do something, people think that
they are most likely to succeed in doing it”.

Scrive EcoNoMIDES, Competition policy in network industries: an introduction, cit., 12 ss. “The
reason for the inequality is straightforward. A firm with a large market share has higher sales of
complementary goods and therefore its good is more valuable to consumers. This feeds back
resulting in even higher sales. Conversely, a firm with small market share has lower sales of
complementary goods, and the feedback results in even lower sales. However, the low sales firm
is not necessary driven out of business because that would require too low price by the high sales
firm. (...) Good examples of this market structure are the pc operating systems market and many
software application markets”.

Cfr.: AHDIEH, Making markets: network effects and the role of law in the creation of strong
securities markets, Emory University School of Law, Research Paper Series, September 2003, 38
s. in merito ai mercati finanziari.

Supra, Capitolo Uno, nota 21.

% Visa ll, cit., § 65.
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banche non terrebbero conto, o ne terrebbero conto solo in misura marginale,
delle “esternalita positive generate dalle loro decisioni”®®. In quest’ottica, la
commissione rappresenta “il necessario aggiustamento finanziario degli
squilibri tra i1 costi inerenti all’emissione e all’affiliazione e gli introiti
provenienti dai titolari della carta e dagli esercenti”®.

In soldoni, nell’opinione dell’interessata, la MIF consente di prestare il
servizio di pagamento in esame nella maniera piu efficace ed efficiente.

In base al ragionamento svolto, VISA elabora una proposta di
inquadramento giuridico con due, alternative, qualificazioni: le deliberazioni
del gruppo VISA (un’associazione di imprese), con le quali e stabilita la
struttura e I’lammontare della MIF, sono accordi di cooperazione orizzontale tra
imprese concorrenti a) ma non intese restrittive della concorrenza ex art. 101
TFUE (al tempo, art. 81 TUE); b) subordinatamente, qualora fossero inquadrati
come intesa restrittiva, si tratterebbe di una restrizione accessoria in quanto
“necessaria al funzionamento del sistema VISA e con esso direttamente
connessa”*.

Il punto é capire fino a che punto ed in che misura il diritto europeo dei
pagamenti e I’assetto della concorrenza hanno accolto siffatta ricostruzione ed
in che modo condiziona lo statuto europeo del denaro.

2.2. 11 Ruolo del Mercato-Sistema di Pagamento nel Quadro Giuridico

Il diritto europeo ha conferito rilevanza giuridica al mercato-sistema di
pagamento o rete, che dir si voglia, ed alla determinazione collettiva della MIF,
ma non nei termini e con le ricadute proposti dalla dottrina economica o le
societa interessate, come VISA e Mastercard.

L’evoluzione del quadro normativo, in termini di diritto dei pagamenti e
disciplina della concorrenza, non riserva immediatamente rilevanza alla rete.

Nelle raccomandazioni risalenti agli anni ottanta la dimensione del
mercato-sistema di pagamento faceva solo capolino, mentre I’attenzione del
legislatore si concentrava sulla peculiarita tecnico-giuridica dello strumento di
pagamento utilizzato dall’utente nell’impartire I’ordine.

La racc. 87/598/CEE, che dettava un codice europeo di buona condotta in
materia di pagamento elettronico, presentava ad oggetto le carte di pagamento a
pista 0 munite di un microprocessore, ma tratteggiava I’importanza della

8 Visa Il, cit., § 56.
¥ visa I, cit., §14.
4 visa I, cit., § 57.



96

GABRIELLA GIMIGLIANO

dimensione di rete auspicando I’interoperativita delle carte.

L’interoperativita era intesa come la “situazione nella quale le carte
emesse in uno Stato membro e/o appartenenti ad un determinato sistema di
carte possono essere utilizzate in altri Stati membri e/o in altre reti messe a
punto da un altro sistema”, in presenza di due fattori fondamentali, segnalati
dalla raccomandazione, la compatibilita degli standard operativi e I’apertura dei
sistemi stessi secondo un “principio di reciprocita”*.

Questa disposizione rappresenta il dato di diritto positivo piu
interessante. Le successive raccomandazioni*?, cosi come la direttiva sui
bonifici transfrontalieri, non danno piu conto della rete e disciplinano i
pagamenti in una dimensione prettamente bilaterale (prestatore del servizio -
utente), nella quale la declinazione delle specificita operative dello strumento
utilizzato (carta o bonifico, nel caso di specie) contraddistingue la disciplina del
apporto contrattuale.

Con la direttiva 98/26/CEE del sistema di pagamento é elaborata anche
una definizione®. Tuttavia, come & stato osservato in dottrina, questa direttiva
colloca i trasferimenti scritturali di fondi nel loro ambiente naturale, ma
prestando attenzione a profili sistemici®.

Ricordando che il perfezionamento dei trasferimenti di fondi in moneta
scritturale postula tecnicamente tre fasi — lo scambio dei documenti e delle
informazioni, la compensazione ed il regolamento delle partite tra gli
intermediari coinvolti -, la dir. 98/26/CE appunta la sua attenzione alla seconda
ed alla terza fase e, quindi, ai sistemi di pagamento si, ma limitatamente a
quelle fasi ed ai rischi tipici di quelle fasi.

Una conferma di questa conclusione sara offerta dalla successiva direttiva
PSD che, tra le altre cose, all’art. 3, lett. h), esclude dal proprio ambito di
applicazione esattamente le operazioni di pagamento realizzate “all’interno di
un sistema di pagamento o di un sistema d regolamento dei titoli tra agenti di
regolamento, controparti centrali, stanze di compensazione e/o banche centrali

4 Racc. 87/598/CEE, cit., punto n. 5. La generalizzazione di un “principio di reciprocita” non

poche perplessita solleverebbe sul piano del diritto della concorrenza, ma & la Commissione a
suggerirlo.
| dettagli sulle raccomandazioni richiamate in Capitolo Primo, nota 26.
Art. 1, lett. a), dir. 98/26/CE dispone che, ai fini della presente direttiva, si intende per sistema un
“accordo formale fra tre o piu partecipanti, senza contare un eventuale agente di regolamento,
un’eventuale controparte centrale, un’eventuale stanza di compensazione o un eventuale
partecipante indiretto, con regole comuni e accordi standardizzati per I’esecuzione di ordini di
trasferimento fra i partecipanti”.
MoLITERNI, | sistemi di pagamento dalla direttiva 98/26/CE a TARGET (Sistema Transeuropeo
automatizzato di trasferimento espresso con regolamento lordo in tempo reale), cit., 703 ss.
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e altri partecipanti al sistema e prestatori di servizi di pagamento”.

Nello stesso torno di tempo, anche il quadro europeo della concorrenza sul
mercato rilevante non riserva particolari sorprese.

Solo nel 1999, il caso Banche Olandesi, presenta particolari elementi di
novita.

La vicenda riguarda la sanzionabilita come intesa restrittiva della
concorrenza dell’accordo sulla commissione multilaterale sui costi di trattamento
dei bonifici, rispetto alla quale la Commissione conclude per la non restrittivita
dell’accordo, perché non reca un pregiudizio sensibile alla commercio tra gli Stati
membri.

Diversamente dai casi precedenti, nei quali € prevalsa un’indagine di tipo
bilaterale, nella vicenda Banche Olandesi la Commissione sostiene che “una
restrizione di prezzi in una della quattro relazioni di un sistema di pagamento,
come una commissione interbancaria multilaterale, non pud essere
adeguatamente valutata solo esaminando le reazioni all'interno di quella specifica
relazione®: & necessario analizzare anche gli effetti sulle altre relazioni nonché
sul sistema di pagamento in quanto tale”*®.

Dunque, la Commissione non accede ancora ad un inquadramento del
sistema di pagamento come mercato two-sided, con tutte le conseguenze
microeconomiche gia rappresentate, ma

- inquadra la dinamica interna al sistema di pagamento ed i suoi effetti a
valle;

- riconosce che la MIF opera anche nei sistemi di bonifici, confermando
quanto gia sostenuto nella Comunicazione sulla concorrenza nei
sistemi di bonifici transfrontalieri ;

- esclude la necessita tecnica di una definizione collettiva della MIF (e
quindi la natura accessoria della restrizione della concorrenza), che puo
essere stabilita anche in sede bilaterale;

- riconosce la necessita che “fra le banche interessate esista un accordo
su eventuali remunerazioni dei costi sostenuti”: deve essere stabilito se
applicarle o meno e, in caso positivo, deve esserne fissato I'importo.

Su quest’ultimo punto € interessante il ragionamento svolto dalla
Commissione, un ragionamento coincidente con quello che sara svolto nella
vicenda Visa Il nel 2002 e poi ripetuto nel 2014 nel caso Mastercard.

Per I’interesse che desta, si riporta I’intero passo, malgrado la lunghezza:

4 La Commissione fa riferimento alla relazione contrattuale tra I’ordinante o il beneficiario ed il

proprio intermediario.
4 Caso Banche Olandesi, cit., § 45.
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“Date le particolari caratteristiche di un sistema di pagamento come il sistema di
bonifico, tali trattative devono naturalmente essere svolte prima che il sistema in
oggetto sia effettivamente utilizzato dalle banche per il trattamento delle
operazioni di pagamento effettuate dai loro clienti. Un sistema di pagamento
implica difatti per natura che, dal momento in cui l'operazione di pagamento e
avviata, i debitori e i creditori abbiano la certezza che essa sia immediatamente
eseguita dalle banche interessate. Dato che la scelta delle banche che eseguono
I'operazione & determinata dai rispettivi titolari di conti che utilizzano il sistema
di bonifico, le banche sono da quel momento tenute a cooperare fra di loro. Le
trattative sui prezzi sono quindi effettive solo se hanno luogo a monte”*’.

Nel 2001, nella vicenda Visa I, I’inquadramento giuridico svolto dalla
Commissione € ancora impostato sull’idea che la prestazione del servizio di
pagamento, nel caso particolare il servizio di carte di pagamento, postuli due
mercati distinti, quello dell’emissione e I’altro dell’affiliazione, pur ammettendo
che le rispettive domande sono collegate.

Solo un anno piu tardi, con la decisione Visa Il, I’approccio
microeconomico entra nelle valutazioni della Commissione.

Infatti, la Commissione conviene con Visa che il mercato-sistema di
pagamento di tipo quadripartito esibisce esternalita di rete e che le domande sui
due lati del mercato sono interdipendenti. Tuttavia, esclude I’esistenza di un’
“offerta comune” e di un “unico prodotto”.

Né la Commissione ammette — uno degli argomenti avanzati da Visa — che
I’esistenza della rete ed il ruolo del matchmaker fossero essenziali ai fini
dell’erogazione del “prodotto”. Adducendo I’esempio di Diners’ Club, argomenta
che le maggiori banche affiliate potrebbero da sé creare I’organizzazione
necessaria all’erogazione del servizio, ma nel contempo ammette che questo
risultato sarebbe molto piu difficile per le banche affiliate di piccole e medie
dimensioni.

Sotto questo profilo, la MIF non pud essere considerata alla stregua di un
trasferimento di costi tra imprese che cooperano nel prestare il servizio di rete.
Né pud essere considerata come un elemento tecnicamente necessario al
funzionamento del sistema in sé, visto che ci sono reti di carte di pagamento che
non la applicano.

Allora, la MIF é — a giudizio della Commissione — una restrizione della
concorrenza. Gli effetti restrittivi si esprimono su due livelli, quello upstream e
quello downstream.

47 Caso Banche Olandesi, cit., § 46 s. Il passo merita qualche considerazione, ma & preferibile

soprassedere per valutarlo nel quadro d’insieme.
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Al livello upstream, & rilevato che le banche emittenti non possono
liberamente stabilire il “prezzo” da chiedere alle banche affilianti per i servizi
prestati a loro favore ed, indirettamente, a vantaggio degli esercenti.

Sul piano downstream, la MIF falsa la politica tariffaria delle banche
affilianti, visto che rappresenta una quota-parte costante del prezzo del servizio
di affiliazione imposto agli esercenti che, a loro volta, lo ribaltano su tutti i
potenziali clienti, quale che sia lo strumento di pagamento scelto.

Nonostante questa attitudine restrittiva della MIF, essa non integra — in
base al caso Visa Il — una restrizione per oggetto, ma solo per effetto. Infatti, e
riconosciuto che in un sistema quadripartito, come Visa, la MIF puo rendere la
prestazione del servizio piu stabile ed efficiente.

Della vicenda Visa Il, che si conclude con I’autorizzazione in deroga
della MIF, preme segnalare tre punti fermi:

- la Commissione sostiene che le uniche disposizioni del regolamento

Visa necessarie al suo funzionamento in qualita di sistema
quadripartito sono “le misure tecniche relative ai formati dei
messaggi”, “I’obbligo della banca creditrice di accettare tutti i
pagamenti correttamente introdotti nel sistema da una banca
debitrice” ed “il divieto di fissare il prezzo (ex post) da parte di una
banca nei confronti dell’altra”;

- la trasparenza sui criteri applicati per determinare la MIF, che per

lungo tempo erano stati coperti da segreto industriale;

- infine, la determinazione della MIF in base a criteri obiettivi e legati

ai costi“.

Ad eccezione della direttiva sugli istituti di moneta elettronica, i
provvedimenti adottati dopo I’introduzione dell’Euro-sistema segnano un
consolidamento dell’approccio microeconomico alle reti dei pagamenti.

Per che riguarda il ragionamento in corso, la direttiva PSD pone due
paletti importanti in merito alle restrizioni all’accesso ai sistemi di pagamento
quadripartiti e sul divieto di surcharge* che era imposto agli esercenti affiliati.

Sull’accesso, I’art. 28 prescrive che le condizioni siano “obiettive, non
discriminatorie e proporzionate e non limitino I’accesso piu di quanto sia
necessario per proteggere il sistema di pagamento da rischi specifici”.

Inoltre, al secondo paragrafo, la disposizione non ammette che ai
prestatori di servizi di pagamento, agli utenti dei servizi o ad altri sistemi di
pagamento possa essere impedito di partecipare “effettivamente” ad altri sistemi

8 Visa Il, cit., § 58 ss.
49" Supra, Capitolo Primo, § 6.
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di pagamento, che gli stessi possano essere discriminati in ragione del loro
status istituzionale o del ruolo svolto all’interno della rete in ragione della
posizione di prestatori autorizzati o registrati.

Piu di un commentatore ha sostenuto — come gia osservato nel primo
capitolo — che la disposizione citata ha formalizzato i sistemi di pagamento
come essential facility, con tutte le conseguenze del caso.

Sara cosi, anche se non manca qualche autorevole dissenso sul punto®.
Ai fini del ragionamento in corso, pero, preme soltanto evidenziare che, per
effetto dell’art. 28, é fugato il dubbio, sopravvissuto alle prime due decisioni
Visa: non sono ammesse clausole statutarie che stabiliscono la incompatibilita
della qualita di membro, detentore di carta o esercente affiliato con la
partecipazione ad altro sistema di pagamento concorrente, svolgendo una scelta
a favore dell’interoperativita.

Il secondo punto segnalato riguarda la clausola statutaria di non-
discriminazione, che era stata gia portata all’attenzione della Commissione
nella vicenda Visa I.

Questa clausola prescrive agli esercenti affiliati di non discriminare tra
I’una e I’altra carta, nel senso che non era loro consentito di applicare un prezzo
maggiore o0 accordare uno sconto al pagatore che intendeva utilizzare una carta
della rete per I’esercente piu conveniente, in ragione delle condizioni tariffarie
allo stesso praticate.

A tenore dell’art. 50, 81, dir. PSD, il beneficiario del pagamento che
“imponga una spesa 0 proponga una riduzione” in caso di utilizzo di un
determinato strumento di pagamento, ne informa il pagatore prima di disporre
I’operazione.

Si segnala che, nel silenzio della direttiva PSD, resta ferma un’altra
clausola statutaria, dal contenuto simile, che aveva fatto egualmente la sua
comparsa nella vicenda Visa I. Si tratta dell’obbligo imposto all’esercente di
onorare tutte le carte che sono presentate per il pagamento, quale che sia la
natura dell’operazione, I’identita dell’emittente, il tipo di carta utilizzato o le
caratteristiche personali del detentore®.

Le scelte normative operate dalla direttiva PSD non hanno subito sussulti
con la sua revisione nel 2015,

% V., MALAGUTI — GUERRIERI, Multilateral Interchange Fees. Competition and Regulation in light
of recent legislative developments, ECRI, January 2014, n.1, 1-39.

L Cfr.: Visa l, § (19).

2 E’ interessante segnalare che I’art. 50, rinumerato nella dir. PSD2 come art. 60, dispone nel
comma aggiunto (il terzo) che “il pagatore paga le spese di cui paragrafi precedenti solo se
I"importo totale di tali spese era stato reso noto prima di sporre I’operazione di pagamento”.
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Il principio dell’interoperabilita, indirettamente sancito con I’art. 28 PSD
e confermato dall’art. 35 dir. PSD2, é richiamato da provvedimenti di supporto
al piano SEPA, con riferimento ai sistemi di pagamento per bonifici ed addebiti
diretti®,

Il reg. 260/2012, in particolare, prescrive al matchmaker della rete di
garantire I’interoperativita tecnica e commerciale dei propri sistemi di bonifico
e/o addebito diretto con altri sistemi di pagamento nell’ambito dell’Unione.

Sulla MIF nessun cenno né nella direttiva PSD né nella PSD2, ma il reg.
260/2012 e, tre anni piu tardi, il reg. MIF ne sanciscono la funzione, pur
intervenendo in sede regolatoria sul livello e sulla modalita di computo della
commissione.

La ricostruzione, in chiave diacronica, dell’approccio giuridico europeo
al mercato-sistema di pagamento ed alla MIF evidenzia che non ne é accolta
I’impostazione salvifica alle reti adottata nell’approccio microeconomico e dai
diretti interessati (da Visa, ad esempio). Tuttavia, la natura micro-economica
entra nella valutazione giuridica e condiziona decisioni antitrust e
provvedimenti regolativi, non solo sul mercato delle carte.

2.3. Continua. Considerazioni sul Quadro d’Insieme

E’ arrivato il tempo di chiedersi perché questo discorso interessa lo studio
in itinere.

Provando ad applicare le categorie offerte dalla teoria dei sistemi di
pagamento, puo dirsi che, in ragione dell’assetto giuridico ricostruito nel
precedente paragrafo, il mercato-sistema di pagamento € in grado di imprimere
alla “disponibilita monetaria”, denominata in una determinata valuta, sia
universalita che definitivita.

Sul primo aspetto interviene la disciplina della interoperabilita dei sistemi
di pagamento, che ha fatto capolino nelle prime raccomandazioni della
Commissione e poi, attraverso le decisioni antitrust, & stata accolta nelle
direttive piu recenti (PSD e PSD2).

Quanto all’attitudine ad eseguire pagamenti definitivi, il quadro giuridico
esaminato ha riconosciuto (non la necessita bensi) I’importanza di piattaforme o
reti e della relativa MIF per ogni strumento di pagamento, sia esso carta,
bonifico o a addebito diretto. In questa chiave, la specificita dello strumento

% La riconducibilita al piano SEPA non sembra poter avallare la conclusione che iniziative di

questo tipo interessino solo gli Stati aderenti all’Euro-sistema visto che, come emerso nel primo
capitolo del lavoro, I’area SEPA di fatto comprende anche gli altri.
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cede rispetto al ruolo svolto attraverso la rete dalla quale lo strumento e
veicolato. E’ un tratto, questo, che & confermato anche dalle linee guida
elaborate dal SEPA per quanto riguarda i pagamenti mobile, nelle quali consta
frequentemente I’elaborazione di prodotti ibridi.

Dunque, il mercato-sistema di pagamento & in primo piano. Di esso, cosa
la Commissione ha riconosciuto come essenziale? “L’obbligo della banca
creditrice di accettare tutti i pagamenti correttamente introdotti nel sistema da
una banca debitrice” ed “il divieto di fissare il prezzo (ex post) da parte di una
banca nei confronti dell’altra”, che si abbina al divieto dell’esercente/creditore
di discriminare tra I’uno e I’altro strumento veicolato dalla rete in ragione della
natura dell’operazione, I’identita dell’emittente, il tipo di carta utilizzato o le
caratteristiche personali del detentore.

L’uno come [I’altro aspetto, rispettivamente sul piano upstream e
downstream, ricreano (attraverso la dimensione di rete) I’obbligo del creditore
di accettare le banconote ed il contante nell’adempimento dell’obbligazione
pecuniaria. Questo suggerisce la possibilita di individuare il momento
liberatorio del pagamento quando I’ordine entra nel sistema, quindi quando
arriva all’intermediario dell’debitore.

Soprawvive I’incertezza della solvibilita del debitore o, in altri termini,
sulla capienza del conto, che evidentemente e assente nei pagamenti in
contante.

Rispetto a questo profilo il legislatore comunitario e intervenuto quanto
meno nei pagamenti con carta, attraverso un escomotage tecnico.

Nella direttiva PSD2 ha ulteriormente scomposto il procedimento di
circolazione della moneta scritturale ed ha creato una nuova figura di
intermediario ed un nuovo servizio (o0 meglio, sotto-servizio) di pagamento: ¢ il
prestatore di ed il servizio di disposizione di ordini di pagamento.

L’art. 4, n. 15, PSD2, definisce questo servizio come I’attivita che
“dispone I’ordine di pagamento su richiesta dell’utente di servizi di pagamento
relativamente ad un conto di pagamento detenuto presso un altro prestatore di
servizi di pagamento” e nei considerando € chiarito che questo tipo di servizi
rappresenta una soluzione a basso costo che puo “assicurare al beneficiario che
il pagamento é stato disposto cosi da incentivare il beneficiario a consegnare i
beni 0 a prestare i servizi senza indebiti ritardi”>.

% Considerando (29), PSD 2. In questa stessa sede & chiarito che fino a questo momento la prassi ha

consegnato imprenditori di questo tipo ma, sfuggendo al quadro normativo di vigilanza,
sollevavano una serie di questioni giuridiche sulla tutela dei consumatori, sulla sicurezza e sulla
responsabilita, o sulla protezione dei dati personali veicolati.
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3. IL DENARO VS LE MONETE COMPLEMENTARI ED ALTERNATIVE

L’analisi del diritto europeo dei pagamenti e della disciplina della
concorrenza imprimono al mercato-sistema di pagamento un ruolo qualificante
nel delineare il concetto giuridico di denaro.

Questa conclusione potrebbe giustificarne un’altra, meno convincente,
che I’esistenza di un mercato-sistema di pagamento sia sufficiente per aversi
moneta. Se cio fosse corretto, anche le c.d. monete alternative o le monete
complementari sarebbero riconducibili al concetto giuridico di denaro.

Non é facile fare chiarezza sulla distinzione tra le une e le altre. Le fonti
piu accreditate preferiscono rappresentare i diversi progetti, conclusi o in corso
di sperimentazione, senza condividere operazioni di sistemazione o sintesi®.

Attingendo ad un interessante articolo di Jeréme Blanc, puo dirsi che
entrambe sono espressione di un contratto sociale al quale partecipa una
comunita, anche solo in virtuale; le seconde, perd, non perseguono scopi di
lucro®®.

L’inquadramento giuridico delle monete complementari o alternative nel
diritto europeo riflette un aspetto tipico degli studi sul denaro®’.

Il nodo é stato sciolto, di regola, richiamando il principio nominalistico
che, negli ordinamenti moderni, presenta una duplice valenza prescrivendo che
le obbligazioni pecuniarie sono da adempiere per il loro valore nominale e con
moneta avente corso legale nello Stato al tempo del pagamento. Questa
versione fa eco della versione accolta nel codice civile italiano ma, come
insegna Inzitari®®, il nominalismo monetario presenta contenuti pressoché
coincidenti negli ordinamenti dei diversi Stati europei.

Nel quadro europeo dei pagamenti al dettaglio, il nominalismo giuridico
non riceve un’eguale, espressa, consacrazione.

% Maggiori informazioni sui diversi progetti di valute alternative e complementari:

http://Awww.neweconomics.org/issues/entry/community-currencies La New Economics
Foundation (www.neweconomics.org) € un ente non-profit che ha seguito diversi progetti di
monete complementari intervenendo per sostenere le comunita interessate nelle fasi di
elaborazione e diffusione.

BLANC, Classifying “CCs”: Community, complementary and local currencies’ types and
generations, in International Journal of Community Currency Research, 2011 (15), 4 — 10.

In una proposta di legge presentata al Parlamento italiano, il 30 luglio 2014, sono definite come
gli “strumenti di pagamento esclusivamente elettronici volti a facilitare gli scambi di beni e di
servizi, compreso il lavoro, all’interno di una comunita socioeconomica definita utilizzando,
anche congiuntamente, criteri di carattere territoriale o funzionale”. Proposta di Legge, Camera
dei Deputati, XVII Legislatura, n. 2582.

Cfr., supra: in particolare § 3.1., 3.2.

INZITARI, La Moneta, cit., 70 ss.

56

57
58
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Tuttavia, qualche osservazione puo essere, comungue, svolta.

L’esame della direttiva sul credito al consumo, sui mutui ipotecari ovvero
della direttiva PSD disciplinano contratti di durata, nei quali I’oggetto della
prestazione del debitore della somma di denaro non e influenzata dalle possibili
variazioni intervenute nel potere di acquisto della moneta scelta.

Si potrebbe sostenere le direttive menzionate traducono sul piano dei
rapporti inter-privati un principio di ordine pubblico economico: il principio
della stabilita monetaria, che rappresenta la priorita di politica monetaria, ex art.
127 TFUE.

Questa priorita, del resto, non e condivisa soltanto dagli stati membri
dell’Eurozona. Come evidenzia un paper della BCE, anche le banche centrali
nazionali degli altri Stati membri dell’Unione, in qualita di membri del SEBC,
si sono impegnate a perseguire una politica monetaria orientata alla stabilita dei
prezzi®.

In merito al potere liberatorio della moneta legale, le direttive PSD e
PSD2 contemplano un’interessante disposizione, a tenore della quale *“I
pagamenti sono effettuati nella valuta concordata dalle parti”®.

Questa disposizione potrebbe essere spiegata, come ha fatto Vittorio
Santoro, con I’obiettivo di prescrivere I’equivalenza di tutte le valute presenti
nell’Unione “sulla base di partenza di una loro piena trasferibilita e reciproca
convertibilita, quale per altro pretesa dal principio della libera circolazione dei
capitali”®.

Potrebbe anche dirsi che la norma puo rappresentare un’altra ricaduta nei
rapporti tra privati del principio di tutela prioritaria della stabilita monetaria, gia
ricordato.

Per effetto di questa disposizione, le parti non soltanto potrebbero
scegliere tra le valute europee quella nella quale denominare la prestazione
dedotta in contratto, ma che “tale valuta sara anche quella in cui dovra essere
effettuato il pagamento. In altri termini ai contratti stipulati in una moneta
‘europea’ accede naturalmente una clausola di pagamento ‘effettivo’, sicché per
ripristinare la facolta del debitore di adempiere in euro occorrerebbe una
clausola esplicita in tale senso”®.

Dunque, se si intende il termine valuta come divisa adottata da uno degli
Stati membri, come fa Vittorio Santoro, allora, questa disposizione offre

%9 SCHELLER, The European Central Bank. History, Role and Functions, ECB: Frankfurt am Main,

2006, 45.
% Art. 59, § 1, PSD2.
61 SaNTORO, La valuta dei pagamenti e il servizio di conversione, cit., 1921.
62 saNTORO, La valuta dei pagamenti e il servizio di conversione, cit., 1924.
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un’implicita conferma anche della seconda valenza del principio nominalistico;
al contrario, laddove fosse accolta I’idea che la valuta & un’unita di conto, le
parti, che hanno facolta di scelta, possono anche indicare una valuta privata
come il bitcoin.

La seconda ipotesi comprime fortemente la tutela del debitore, perché
sulle valute private di quel tipo non vi € controllo delle banche centrali. Del
resto, pero, sarebbe una scelta condivisa dalle parti.

Deve averla pensata in questi termini la Corte di giustizia che, nella citata
sentenza Bitcoin, ha concluso che anche il Bitcoin puo essere considerato come
valuta (non convenzionale) ai fini dell’applicazione o disapplicazione della
direttiva IVA. In virtu dell’accordo raggiunto dalle parti di accettare Bitcoin
come mezzo di pagamento con efficacia solutoria, anche questo tipo di valuta
ricade nell’ambito dell’ipotesi si esenzione indicata all’art. 135, § 1, lett. e), dir.
IVA®,

Il piano fiscale della valutazione non condiziona di per sé il piano del
diritto dei pagamenti e dell’ordinamento monetario. Tuttavia, qualche
considerazione puo essere svolta:

- se I’assetto del diritto della concorrenza e del diritto dei pagamenti ha
ridotto I’importanza dello strumento di pagamento perché bonifici, addebiti
diretti e carte sono tutti egualmente contraddistinti da uno stesso
funzionamento del mercato-sistema di pagamento;

- allora, I’elemento qualificante diventa il rapporto con la ideal unit di
Nussbaum, rapporto che sembra governato, ai sensi dell’art. 50 e della
tendenza registrata presso la Corte, dall’accordo delle parti.

Se fosse consentito un ricorso indistinto a valute convenzionali e non
convenzionali, la posizione del debitore sarebbe fortemente aggravata, perché
le monete complementari ed alternative sfuggono a qualsiasi forma di controllo
di stabilita ed alle stesse non si applica per definizione il principio
nominalistico.

4. 1l “PRODUTTORE DI FIDUCIA” E L’ALLOCAZIONE DELLA SOVRANITA
MONETARIA

L’analisi del diritto dei pagamenti e dell’assetto della concorrenza ha
impresso un ruolo qualificante al mercato-sistema di pagamento
nell’elaborazione di un concetto giuridico di denaro.

8 Corte di giustizia, Sentenza 22 Ottobre 2015. Supra, § 1.
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Contestualmente, pero, il ruolo riconosciuto alla rete sembra aver
depotenziato I’importanza delle specificita tecniche del mezzo di pagamento ed,
implicitamente, esaltando la relazione con I’unita monetaria.

Malgrado I’approccio adottato dalla Corte di giustizia nella vicenda
bitcoin, non convince I’idea che I’unita monetaria possa essere di natura
privata, come il bitcoin appunto.

Sono perplessita radicate nella precisa scelta del legislatore europeo di
prestare attenzione alla stabilita microeconomica dei prestatori dei servizi di
pagamento nonche alla stabilita del sistema dei prezzi.

Infatti, con la direttiva PSD, il legislatore europeo ha scelto di rendere la
prestazione dei servizi di pagamento un’attivita soggetta ad autorizzazione e dei
prestatori dei servizi (di pagamento) imprenditori vigilati sulla falsariga della
vigilanza bancaria.

Sul piano macro, il TFUE ha assegnato al SEBC il mandato di perseguire
prioritariamente la stabilita monetaria, priorita condivisa anche con gli Stati
membri che non hanno adottato I’euro.

Per queste ragioni, quando

La sovranita monetaria spetta tradizionalmente allo Stato-organizzazione
e comprende il potere di definire I’'unita monetaria, i pezzi metallici e cartacei
che rappresentano i multipli ed i sotto-multipli di questa unita, di esigere che
quei pezzi monetari siano accettati dal creditore in pagamento delle
obbligazioni denominate nell’unita corrispondente, al valore nominale, nel
territorio di riferimento®.

L’esperienza degli accordi di Bretton Woods prima, la liberalizzazione
nella circolazione dei capitali piu tardi, nell’Unione monetaria, le operazioni
della BCE sul mercato secondario piu di recente, ricordano che la sovranita
monetaria contempla anche il potere di ancorare il valore della propria
“moneta” ad un metallo prezioso, come I’oro o I’argento o ad una moneta di
conto, il potere di esercitare il controllo sui tassi di cambio o di rinunciarvi, cosi
come il potere di intervenire come prestatore di ultima istanza per evitare crisi

® In uno studio sulla crisi del’Euro, Peroni considera le tesi che argomento per una crisi della

centralita dello stato, in conseguenza dell’emersione di nuovi centri di potere: un processo che
sarebbe attribuibile al fenomeno della globalizzazione, agli effetti della rivoluzione tecnologica ed
ai risultati dei movimenti per i diritti umani. Dissentendo da queste conclusioni, imprime maggior
peso alla prassi internazionale che ha tradizionalmente riconosciuto la soggettivita giuridica di
uno stato prescindendo dall’indipendenza economica valorizzando la capacita dello stato di
potersi ergere quale suprema istanza giurisdizionale e legislativa entro un determinato ambito
territoriale, piuttosto. PERONI, La crisi dell’Euro: limiti e rimedi dell’Unione economica e
monetaria, Milano, 2012.
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sistemiche®.

Sarebbe semplice sostenere che gli Stati membri dell’Eurozona hanno gia
operato la loro scelta, trasferendo la propria sovranita monetaria alla BCE,
all’interno del sistema federato delle banche centrali (SEBC), ed hanno
individuato nella stabilita dei prezzi un preciso obiettivo da perseguire
nell’esercizio della politica monetaria.

Tuttavia, questo studio non & convinta che la risposta sia cosi semplice e
lineare, almeno da quando la crisi dei mutui subprime ha innescato la crisi
finanziaria prima e la crisi dei debiti sovrani in Europa.

Questo studio prova ad offrire una risposta, senza pretesa di completezza.
L’obiettivo non & esaminare una tematica ampia e decisamente complessa come
I’allocazione della sovranita monetaria nell’Unione europea.

Ricordando che la prospettiva assunta dalla ricerca e di natura privatistica
— lo studio della moneta come mezzo di pagamento —, le riflessioni sulla
sovranita monetaria sono svolte solo per individuare il sistema giuridico di
riferimento al quale attingere, in via privilegiata, per colmare lacune o
sciogliere dubbi posti da uno statuto normativo del denaro e sostenere la fiducia
nella moneta europea®.

4.1. Lo Stato-Organizzazione, la Sovranita Monetaria e Dinamiche di
Governance dell’Eurozona

L’ipotesi piu lineare ed in continuita con la tradizione & quella sostenuta
da Charles Proctor ed alla quale ho gia fatto cenno nel ricordare I’approccio
neo-statualista®’.

Proctor considera la creazione dell’Eurozona come una conferma della
perdurante sovranitda monetaria dello stato-organizzazione perché é il portato
del trasferimento, della delega, di sovranita da parte dei singoli partecipanti
all’Unione®®.

8 |elenco dei poteri riconducibili al concetto di sovranita non & affatto esaustivo, come gli studi in

argomento rimarcano. Cfr.. BERTI, Voce “Sovranita”, in Enc. Dir., 1067 — 1083; GIANNINI

MassiMo S., Voce “Sovranita”, in Enc. Dir., 1990, XLIII, 546 ss.; CAPRIGLIONE, Voce “Moneta”,

in Enc. Dir., Agg. 1, Milano, 1999,747 — 771.

Al riguardo, Tosato individua nell’integrazione differenziata la causa di un problema di

coesistenza tra due sistemi giuridici, I’uno riferito all’Europa a 27 e I’altro all’Europa a 17, piu

qualche altro membro, sistemi che sono diversi per norme materiali e strutture istituzionali. V.,

TosATO, L’integrazione europea ai tempi della crisi dell’euro, in Riv. Dir. Internaz, 2012 (3), 681

- 691.

7 Supra: § 3.4.

68 Su un piano privatistico, Proctor sostiene che denaro indica un’astratta disponibilita monetaria,
nozione che comprende tanto la moneta legale che la moneta scritturale e questa idea non entra in

66
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Sotto questo profilo, il procedimento di recesso dall’Unione ex art. 50
TUE conferma che ogni cessione di sovranita statuale e “provvisoria” perché ha
un’origine pattizia. Questo € indubbio, almeno finché non é prevista
I’istituzione di una nuova forma di stato.

Nell’Eurozona, I’ipotesi di un ritorno alla dracma della Grecia e stata
ventilata da piu parti, durante la fase piu delicata della crisi del debito sovrano,
mentre il recesso dall’Unione sta gia prendendo forma per il Regno Unito.

Puo aggiungersi che, nel Trattato sul Funzionamento dell’Unione
europea, la politica monetaria &€ competenza esclusiva dell’Unione per gli Stati
che hanno adottato I’euro, mentre le politiche economiche degli stati membri
dell’Unione sono considerate “materia di interesse comune” e ne € svolto un
coordinamento in sede di Consiglio, con la collaborazione del Consiglio
europeo e della Commissione®.

Il coordinamento, in fase di elaborazione come nell’altra di verifica, €
informato ad un sistema di sorveglianza multilaterale nel quale, pero, ciascuno
stato membro conserva la responsabilita esclusiva dei propri bilanci.

Questo vuol dire per il singolo stato membro poter sfruttare gli effetti
positivi della concorrenza tra le diverse politiche di bilancio ma, allo stesso
tempo, significa per il medesimo dover reperire sul mercato, come un privato,
le fonti di finanziamento del proprio debito pubblico™.

Non a caso, e prescritto il divieto di concedere “scoperti di conto o
qualsiasi altra forma di facilitazione creditizia da parte della Banca centrale
europea o0 da parte delle banche centrali degli Stati membri" ad
amministrazioni statali, regionali o locali, cosi come ad organismi di diritto
pubblico ed ad imprese pubbliche degli Stati membri; egualmente, e vietato
“I’acquisto diretto presso di essi di titoli di debito da parte della Banca
centrale europea o delle banche centrali nazionali”™.

Parimenti, ¢ formulato un espresso divieto di corrispondere “qualsiasi
misura (...) che offra (...) alle amministrazioni statali, agli enti regionali, locali

conflitto — in linea di massima - le osservazioni di questo studio sul diritto europeo dei pagamenti
e della concorrenza.
8 Cfr.: artt. 119 e 121 TFUE.
" Consulta: PEroN, Il Trattato di Lisbona e la crisi dell’euro: considerazioni critiche, in Dir. Un.
Eur, 2011, 971 — 993.
Cfr., art. 123 TFUE. Il Trattato richiamato nel testo conferma una linea di tendenza di lungo
periodo. Infatti, riflettendo sull’evoluzione dell’unione economica e monetaria, Marini sostiene
che il Trattato di Maastricht, come gia il Trattato di Roma, operava un compromesso tra la
“cooperazione istituzionale sancita dal sistema comunitario e la cooperazione intergovernativa,
allo scopo di preservare le prerogative sovrane dei Paesi membri”. MARINI, L’Unione economica
e monetaria nella prospettiva della federazione europea, in Riv. It. Dir. Pubbl. Comunit, 1999, 3-
4,923 -928.
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o altri enti pubblici, ad altri organismi di diritto pubblico o a imprese
pubbliche degli Stati membri un accesso privilegiato alle istituzioni
finanziarie”, salvo tale misura non sia giustificata da considerazioni di natura
prudenziale™.

Infine, lo spirito di solidarieta accennato all’art. 122 sembra
completamente sterilizzato dalla c.d. clausola di no bail-out”, a tenore della
quale “L’Unione non risponde né si fa carico degli impegni assunti dalle
amministrazioni statali, dagli enti regionali, locali, o altri enti pubblici, da altri
organismi di diritto pubblico o da imprese pubbliche di qualsiasi Stato membro
(...). Gli Stati membri non sono responsabili né subentrano agli impregni
dell’amministrazione statale, degli enti regionali, locali o degli altri enti
pubblici, di altri organismi di diritto pubblico o di imprese pubbliche di altro
Stato membro” ™.

Nel procedimento di verifica dei disavanzi pubblici eccessivi la
Commissione, che ha il compito di sorvegliare I’evoluzione della situazione di
bilancio e dell’entita del debito pubblico, puo attivare una procedura di monito
0 latamente sanzionatoria, in stretta collaborazione con il Consiglio ed il
Parlamento ™.

Delle disposizioni richiamate é stata svolta un’interpretazione secondo il
modello-Maastricht™ che, nella fase piti acuta della crisi dei mercati finanziari
e del debito sovrano, ha giustificato un piano d’azione elaborato e diretto dagli
Stati dell’Eurozona e da organismi internazionali come il FMI, ma approvato ed
eseguito tendenzialmente al di fuori dell’architettura istituzionale dell’Unione
europea’”.

Del pari, quando i tempi sono stati maturi per la predisposizione di
meccanismi durevoli di sostegno ai Paesi in difficolta, o si sono create le

2 Cfr.: art. 124 TFUE.

™ In senso critico sulla clausola di non-salvataggio: TosaTo, L’integrazione europea ai tempi della
crisi dell’euro, cit., 682.

Cfr.: art. 125 TFUE. Il divieto € posto con una clausola di salvezza: sono fatte salve le garanzie
finanziarie reciproche date, anche per la realizzazione in comune di uno specifico progetto
economico.

™ Cfr.: art. 126 TFUE.

" Quello che & definito nel testo come “modello-Maastricht” opera nella misura in cui & negato alla
BCE il ruolo di prestatore di ultima istanza ovvero qualsiasi altra competenza che esula dal
perseguimento della mera stabilita dei prezzi, & perseguita tenacemente la stabilita ed, infine, e
rimesso ai soli Stati membri in deficit commerciale I’onere di recuperare I’equilibrio competitivo,
imponendo loro la deflazione. In questi termini: SciPIONE, Strumenti e politiche di salvataggio
nella crisi dei debiti sovrani, cit., 45 s.

Un’attenta ricostruzione storica del quadro normativo durante la crisi dei mercati finanziari e del
debito sovrano fino alle piu recenti misure in: SCIPIONE, Strumenti e politiche di salvataggio nella
crisi dei debiti sovrani, cit., 29 — 49.
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condizioni per rafforzare i controlli sulle politiche economiche e di bilancio
nazionali, gli Stati membri sembrano aver privilegiato nuovamente un
approccio intergovernativo, basato sul diritto internazionale®.

A parte le decisioni dell’Eurogruppo, il richiamo e allo European
Financial Stability Facility (EFSF), al Meccanismo Europeo di Stabilita
Finanziaria o0 MES, ed al Fiscal Compact’.

Possono essere decisioni assunte al termine di riunioni dei capi di
governo o dei ministri della zona euro ovvero accordi o trattati internazionali,
in ogni caso fanno leva sulla sovranita esterna degli Stati-organizzazione.

Se un difetto di legittimazione democratica puo essere colto nelle
iniziative intraprese, non sembra essere diverso da quello che contraddistingue
I vertici o i trattati internazionali non collegati alle vicende dell’Unione
europea.

L’esperienza dell’Eurogruppo, dal suo canto, pud richiamare i
meccanismi di legittimazione democratica tradizionali: il ministro, membro del
governo in carica, o il capo di governo in persona, rispondera al Parlamento
nazionale. Con i trattati internazionali, invece, ogni stato-organizzazione
coinvolto provvedera ad attivare, in un momento successivo, il procedimento di
adattamento del diritto interno al diritto internazionale pattizio.

Non puo essere sottovalutato che la natura inter-governativa della
cooperazione realizzata influenza la modalita di composizione degli interessi in
gioco, favorendo piu una somma che un’integrazione degli interessi domestici.

Il tipo di composizione degli interessi € declinato anche dalla
responsabilitd  patrimoniale disciplinata dagli accordi ed dai trattati
internazionali summenzionati. Sia I’EFSF che il MES non importano per gli

" Un’interessante ricostruzione delle misure adottate nella fase piu delicata della crisi dei debiti

sovrani ed uno schizzo delle nuove tendenze della governance economica dell’Unione in:
LASTRA, International Financial and Monetary Law, cit., 287 — 337; DoNATI, Crisi dell’euro,
governance economica e democrazia nell’Unione, in Dir. Un. Eur, 2013 (2), 337 — 359.

Lo EFSF & un fondo che assume la forma giuridica di una societa di diritto privato, costituita
secondo il diritto lussemburghese, e che é stata pensata per intervenire in via emergenziale a
sostegno dell’'uno o dell’altro stato dell’Eurozona che necessiti di assistenza finanziaria.
All’accordo internazionale che costituito la societa hanno partecipato in qualita di soci tutti i Paesi
dell’Eurozona. E” un fondo che come lo European Financial Stability Mechanism, pressoché
contestualmente istituito, presenta un carattere provvisorio. Infatti, entrambi saranno sostituiti
dall’ESM.

Anche il Fiscal Compact & un trattato internazionale, stipulato tra gli Stati membri dell’Eurozona
ma aperto anche agli altri Stati membri dell’Unione, per coordinare le regole di finanza pubblica.
E’ prevista I’introduzione negli ordinamenti nazionali della regola del pareggio di bilancio,
prescrizione che opera anche per tutti gli Stati firmatari, anche non appartenenti all’area Euro.

Il MES ¢ un fondo istituito con trattato internazionale. Un approfondimento a seguire in questo
paragrafo.
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Stati membri una impegno eccedente il contributo inziale. E’ stato, inoltre,
statutariamente previsto che i veicoli costituiti raccolgono risorse finanziarie,
diverse dal capitale iniziale, sul mercato. A tal fine, possono emettere strumenti
finanziari o stipulare accordi con soggetti privati o pubblici.

Una recente dottrina internazionalistica ha sostenuto che gli accordi ed i
trattati stipulati dagli stati membri nella gestione della crisi del debito sovrano
hanno valorizzato il ruolo dello stato-organizzazione, trasformandone le
potesta, ma non cambiandone I’essenza®.

Gli Stati — e sostenuto- continuano ad essere gli unici enti abilitati all’uso
della forza. Hanno conservato il loro ruolo di soggetti attivi perché,
“rimangono, sempre e comunque, liberi di sottoscrivere o recedere dagli
accordi che impongono loro di delegare parte delle rispettive competenze
economiche—commerciali a organismi internazionali e di dare attuazione alle
risoluzioni di quest’ultime” 8.

La preferenza per un approccio intergovernativo e, per questa via, la
tendenza ad un neo-statualismo, non puod non misurarsi con I’esistenza di un
ordinamento comunitario pre-esistente.

In altre parole, gli stati-organizzazione coinvolti non muovono da una
posizione neutrale. Sono gia membri di un’organizzazione sovranazionale a
carattere regionale, I’Unione europea, rispetto alla quale quegli accordi
internazionali,  oggettivamente 0  soggettivamente,  direttamente 0
indirettamente, presenteranno delle interferenze.

La situazione sollecita molte domande, ma quella che piu interessa
concerne la sovranita residua degli Stati membri dell’Unione: fino a che punto
sono abilitati a concludere accordi internazionali per perseguire finalita o
intervenire in ambiti che presentano interferenze con il diritto e I’assetto
organizzativo dell’Unione?

Ragionando secondo un principio di stretta attribuzione di competenze,
puo essere sostenuto, come ha fatto ad esempio Gian Luigi Tosato, che “I’art.
125 TFUE, se esclude aiuti obbligatori o interventi collettivi dell’Unione, non
pud opporsi ad iniziative volontarie di singoli Stati membri”®.

Al contrario, le misure adottate possono essere colte come tessere di una
pit ampia strategia di aggiramento dei limiti e delle garanzie poste nei trattati

8 peron, La crisi dell’Euro: limiti e rimedi dell’Unione economica e monetaria, cit., 203. Analoga

opinione ¢ stata espressa da: ScIPIONE, Strumenti e politiche di salvataggio nella crisi dei debiti
sovrani, cit., 340 ss.

PERONI, La crisi dell’Euro: limiti e rimedi dell’Unione economica e monetaria, cit., 37 ss. La
vicenda Brexit offre di questa facolta potestativa un esempio lampante.

TosATO, L’integrazione europea ai tempi della crisi dell’euro, cit., 683 s.
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sull’Unione europea, che ne ottimizza le zone grigie.

Fa gioco in questo senso la natura ibrida dell’iter seguito, in parte esterno
ed in parte interno all’assetto istituzionale dell’Unione europea. Per tutti, il caso
dell’istituzione del MES®?,

Il ricorso al trattato internazionale come fonte di diritti ed obblighi per le
parti consente al veicolo-MES di operare immediatamente. Con I’accordo del
12 febbraio 2012, gli stati membri dell’eurozona hanno costituito il fondo MES,
un’istituzione finanziaria internazionale, che presenta la forma giuridica di una
societa di diritto privato con sede in Lussemburgo, si pure con uno status
privilegiato.

Statutariamente, il MES e costituito per “mobilizzare risorse finanziarie e
fornire un sostegno alla stabilita, secondo condizioni rigorose, commisurate
allo strumento di assistenza finanziaria scelto, a beneficio dei membri del MES,
che si trovino o rischino di trovarsi in gravi problemi finanziari, se
indispensabile per salvaguardare la stabilita finanziaria della zona euro nel
suo complesso e quella dei suoi Stati membri”®,

Il procedimento di concessione dell’assistenza finanziaria fa perno sul
consiglio dei governatori ed il consiglio di amministrazione®®, ma coinvolge
anche alcuni istituzioni comunitarie ed, eventualmente, I’FMI.

Malgrado non esercitino alcun potere decisionale, il ruolo che la
Commissione & chiamata a svolgere, di concerto con la BCE, non pu0 essere
sottovalutato ai fini dell’esito del procedimento®. E’ infatti stabilito che la
Commissione:

- svolge le valutazioni preliminari alla decisione, precisamente &
chiamata a “valutare I’esistenza di un rischio per la stabilita
finanziaria della zona euro nel suo complesso o dei suoi membri, (...)
la sostenibilita del debito pubblico, (...) le esigenze finanziarie
effettive o potenziali del membro del MES interessato”;

- negozia con il membro del MES interessato le condizioni di politica

8 Trattato MES del 12 febbraio 2012. http://www.esm.europa.eu/

8  Art. 3, Trattato MES. Possono aderire al MES anche Stati membri dell’Unione estranei alla zona
euro. Una volta acquista lo status di membri del MES, saranno legittimati ad accedere al sostegno
finanziario, se ne ricorrono le condizioni.

A questi organi del MES, é da aggiungere il direttore generale. Sulla governance del MES, cfr.:
Capo 2, Trattato MES.

Cfr.: artt. 12 e 13. Inoltre, ex art. 4, § 4, Trattato MES, la Commissione, d’intesa con la BCE,
possono sollecitare il consiglio dei governatori ad attivare una procedura deliberativa
semplificata, in via d’urgenza, quando “la mancata adozione di una decisione urgente circa la
concessione 0 I’attuazione di un’assistenza finanziaria (...) minaccerebbe la sostenibilita
economica della zona euro”.
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economica alle quali subordinare ogni operazione di assistenza
finanziaria e, successivamente, delinea nel protocollo d’intesa un
programma di “aggiustamento macroeconomico” e le modalita
dell’assistenza finanziaria (16);

- stipula il protocollo d’intesa con lo stato membro interessato, in nome
e per conto del MES;

- infine, monitora la corretta esecuzione del protocollo d’intesa da

parte dell’interessato.

Il consiglio dei governatori, oltre ad elaborare le istruzioni del mandato
da conferire alla Commissione per lo svolgimento delle attivita sopra indicate, €
investito della decisione sulla richiesta dello Stato membro e dell’approvazione
del protocollo d’intesa®’.

Il consiglio dei governatori, composto da un esponente per ciascuno
stato-membro, & chiamato a decidere soppesando la situazione del potenziale
beneficiario rispetto all’interesse alla stabilitd finanziaria dell’Eurozona®.
Tuttavia, e stato sottolineato, non a torto, che a ciascuno stato spetta un potere
di veto quando, come di consueto, il consiglio dei governatori, decide “di
comune accordo”®.

La collaborazione intergovernativa caratterizza anche le tappe di
avvicinamento al MES, scandite dalle decisioni dei Consigli europei: da quello
del 17 dicembre 2010, nel quale gli Stati membri dell’Eurozona concordano
sulla necessita di istituire un meccanismo permanente di stabilita per fornire
reciproca assistenza e salvaguardare la stabilita dell’Eurozona, al successivo del
marzo 2011, nel quale gli Stati membri dell’Eurozona hanno adottato con
procedura semplificata la decisione 2011/199/UE con la quale é stato novellato
Iart. 136 TFUE® per contemplare la possibilita di istituire ’ESM, contenendo
nei limiti del possibili il rischio di ricorsi degli Stati membri®*.

8 Sul punto, cfr.: artt. 14, 15, 16.

8 Non basta rilevare la difficolta finanziaria dello Stato membro o la sua affidabilita debitoria per
accordare il sostegno finanziario.

PeroNI, Il Trattato di Lisbona e la crisi dell’euro: considerazioni critiche, cit., 972.

Per effetto della novella al TFUE, I’art. 136 dispone al terzo comma che: “Gli Stati membri la cui
moneta € I’euro possono istituire un meccanismo di stabilita da attivare ove indispensabile per
salvaguardare la stabilita della zona euro nel suo insieme. La concessione di qualsiasi assistenza
finanziaria necessaria nell’ambito del meccanismo sara soggetta a una rigorosa condizionalita”.
Secondo Chiti (CHiT1, La crisi del debito sovrano e le sue influenze per la governance europea, i
rapporti tra Stati membri, le pubbliche amministrazioni, in Riv. It. Dir. Pubbl. Comunit, 2013 (1),
1 — 16) il Consiglio europeo non pud essere considerato come uno strumento di cooperazione
intergovernativa perché, in base all’art. 15 TUE, & organo di indirizzo politico, speculare alla
Commissione, che ha il compito istituzionale di “promuovere I’interesse generale dell’Unione ed
adottare le iniziative appropriate a tal fine”. Tuttavia, il Consiglio europeo si “esprime per
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Il dubbio di un abuso di sovranita (esterna) degli Stati membri
dell’Eurozona e espresso anche nella vicenda Pringle che interroga la Corte di
giustizia su profili di presunta illegittimita della procedura di modifica dell’art.
136 TFUE e del trattato istitutivo del MES che, se recepito dall’Irlanda,
porterebbe anche a violare delle competenze istituzionalmente riservate
all’Unione, nonché i principi generali di tutela giurisdizionale effettiva e di
certezza del diritto®.

Di particolare interesse per questo studio € la seconda questione
pregiudiziale posta che, in sostanza, si domanda se il Trattato MES copre un
ambito di sovranita che gli Stati membri dell’Eurozona hanno gia trasferito in
via esclusiva all’Unione®,

La Corte di giustizia si e espressa per I’infondatezza del ricorso. La linea-
guida delle argomentazioni della Corte € nel senso che gli Stati membri sono
legittimati a partecipare ad accordi o trattati internazionali che, conformemente
all’art. 3, § 2, TFUE, non incidono sulle norme comuni 0 ne modificano la
portata.

Per avere un’idea delle argomentazioni utilizzate dalla Corte possono
essere considerate, ad esempio, le ragioni addotte per escludere la
sovrapposizione tra I’obiettivo della stabilita finanziaria dell’Eurozona -
missione del fondo MES - e I’altro della stabilita dei prezzi, competenza
esclusiva della BCE, cosi come per argomentare sulla congruenza
dell’organizzazione del MES rispetto ai principi fondamentali dell’Unione.

Rispetto al primo dei due punti, la Corte considera che il MES non ¢
abilitato ad emettere banconote in euro né a stabilire i tassi di interesse ufficiali
per la zona euro; la sua attivita, inoltre, non puo portare ad un ampliamento
della base monetaria — come sostenuto dal ricorrente — perché I’assistenza sara
finanziata mediante capitale versato o tramite emissione di strumenti
finanziari®*.

consenso”, agli effetti del paragrafo 4, dell’art. 15 (laddove non sia diversamente stabilito nel
TUE). La modalita “per consenso” si presta a posizioni di blocco da parte dei singoli Stati
membri, rappresentati in quella sede dai propri capi di Stato o di governo.

Corte di giustizia, 27 novembre 2012, C- 370/12, § 158, riportato nel testo come il caso/la vicenda
Pringle.

Caso Pringle, § 92 ss.

Caso Pringle, § 96. Anche la circostanza che il MES sia destinato a sostituire il fondo FESF e lo
European Financial Stability Mechanism non sposta, nella valutazione della Corte di giustizia, gli
equilibri. 1l primo, infatti, € stato istituito con un altro trattato internazionale concluso e ratificato
tra gli stati membri dell’Eurozona; il secondo, adottato sul fondamento dell’art. 122, § 2, TFUE,
presenta condizioni di applicazione diverse, in particolare la prestazione non pud essere
subordinata alla verifica che la difficolta attuale o prossima dello stato membro interessato
minacci, attualmente o potenzialmente, la stabilita finanziaria della zona euro.
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Per fugare il dubbio sull’attrito tra il Trattato MES ed i principi
fondamentali dell’Unione - la no-bailout rule o I’impegno degli Stati membri a
condurre una politica di bilancio virtuosa ex art. 125 TFUE -, la Corte di
giustizia evidenzia che I’eventuale linea di credito o il prestito accordati dal
MES non fanno sorgere in capo al medesimo una responsabilita patrimoniale in
luogo dello Stato membro-beneficiario. Al contrario, il beneficiario rimarra
I’unico responsabile dei debiti contratti nei confronti dei suoi pre-esistenti
creditori e I’unico responsabile del debito assunto verso il MES®®.

La situazione non cambia se il MES concede I’assistenza finanziaria
tramite I’acquisto sul mercato secondario di titoli emessi da un membro del
MES. “ll fatto che il MES”, scrive la Corte, “in qualita di acquirente su tale
mercato di titoli emessi da un membro del MES, paghi un prezzo al titolare di
tali titoli, creditore del membro del MES emittente, non significa che il MES
rilevi il debito di tale membro nei confronti di detto creditore. Infatti, il prezzo
citato puo differire sensibilmente dal valore dei crediti contenuti in siffatti titoli,
poiché esso dipende dalla legge della domanda e dell’offerta sul mercato
secondario dei titoli emessi dal membro del MES in questione”®.

La conferma di quanto sostenuto dalla Corte e individuata nella disciplina
dell’inadempimento dello stato membro, beneficiario dell’assistenza
finanziaria. Se del caso, il MES imputera le perdite al fondo di riserva,
subordinatamente al capitale versato ed, infine, al capitale autorizzato e non
versato®’.

Altro aspetto concerne I’assetto istituzionale dell’Unione europea ed i
nuovi compiti assegnati dal trattato MES alla Commissione, alla Corte stessa ed
alla BCE.

La Corte ne svolge una valutazione individuale e rileva I’infondatezza dei
dubbi sollevati. La posizione assunta & fondata su una giurisprudenza
comunitaria precedente, a tenore della quale gli Stati membri sono legittimati
ad affidare alle istituzioni comunitarie compiti quali il coordinamento di
un’azione comune da essi intrapresa o la gestione di un’assistenza finanziaria, al di
fuori dell’ambito istituzionale dell’Unione®,

L analisi del quadro normativo delineatosi con I’evolversi della crisi dei

% Caso Pringle, § 137.

%  Caso Pringle, § 141.

% Cfm.: art. 25, Trattato MES. Al riguardo, qualche dubbio & insinuato dalla facolta del consiglio
dei governatori di richiedere agli stati membri del fondo MES un contributo a titolo di aumento di
capitale, qualora lo stesso sia stato ridotto in conseguenza dell’inadempimento di uno stato
membro beneficiario.

% Cfm: Caso Pringle, § 158.
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debiti sovrani potrebbe continuare, scendendo nel dettaglio anche dei
provvedimenti, come I’Euro plus, lo European Financial Stability Mechanism
(EFSM) o il c.d. Six Pack, assunti secondo il procedimento legislativo
istituzionalizzato nel TFUE.

Uno sguardo d’insieme da I’impressione che, a fronte di un ampio ricorso
al metodo intergovernativo, elementi di integrazione emergono qua e I3,
insinuando il dubbio che I’esperienza giuridica dell’Eurozona in crisi si presti
anche ad una diversa lettura.

L’Eurozona era gia stata considerata come un assetto organizzativo ed
istituzionale con delle proprie specificita prima della crisi®.

Gli artt. 136, 137 e 138 TFUE disciplinano un procedimento di
cooperazione rafforzata tra gli Stati membri dell’Eurozona, ulteriormente
rinsaldato in tempo di crisi con la novella dell’art. 136.

Inoltre, il regolamento del Consiglio e del Parlamento n. 2560 del 2001 e
stato il primo di una serie di regolamenti che hanno prescritto agli operatori
bancari e finanziari I’applicazione di condizioni normative ed economiche
coincidenti per i bonifici e gli addebiti diretti in euro, senza distinzione tra
quelli domestici e quelli transfrontalieri.

Piu di ogni cosa, il dubbio e insinuato dalle decisioni assunte dal
consiglio direttivo della BCE, che & ricorso a strumenti non-convenzionali
nell’esercizio della sua missione’®.

Il Securities Market Programme (SMP) o il Outright Monetary
Transactions Programme (OMT) sono stati formalmente adottati per
salvaguardare i meccanismi di trasmissione degli impulsi di politica monetaria,
ma sono stati anche lo strumento per esercitare una certa moral suasion su gli
Stati membri, affinché operassero le necessarie correzioni alle rispettive
politiche fiscali e di bilancio.

Politici, tecnici ed accademici discutono sulla congruita delle misure
adottate rispetto al mandato istituzionale della BCE.

Tuttavia, € intuitivo che con queste iniziative, prive di precise ricadute
giuridiche, la BCE ha sostenuto in maniera decisiva non solo la stabilita dei
prezzi, ma I’esistenza stessa del progetto-euro, concedendo agli Stati membri
dell’Eurozona del tempo, per coordinare le rispettive politiche economiche e
fiscali, ancora di competenza nazionale, e valutare i cambiamenti opportuni da

% In questo senso: SciPIONE, Strumenti e politiche di salvataggio nella crisi dei debiti sovrani, cit.,

340 ss.

100 Amplius, ANTONIAZZI, L’Unione bancaria europea: i nuovi compiti della BCE di vigilanza
prudenziale degli enti creditizi e il meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie (Parte I),
cit., 359 -379.
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apportare all’assetto giuridico della vigilanza sulla stabilita finanziaria.
4.2. Continua. La Sovranita Monetaria e la BCE

Puo aprire all’approccio istituzionalista il ruolo svolto dalla BCE durante
i momenti piu critici della crisi dei debiti sovrani e nelle fasi successive, nelle
quali é stato avvertito nell’Eurozona un intenso clima di incertezza politica.

Quest’approccio, proposto da Sainz de Vicuna'®, inquadra la moneta
come un credito (diretto o indiretto) verso la banca centrale ed individua il
valore del denaro nel suo potere d’acquisto, del quale é salvaguardata la
stabilita — e, quindi, I’attitudine ad esercitare le funzioni sue proprie — mediante
I’esercizio indipendente della politica monetaria, dell’offerta di moneta, del
controllo dei tassi di cambio, del regolare funzionamento dei sistemi di
pagamento. Tutti questi compiti spettano alle banche centrali, che li esercitano
in una condizione di indipendenza dai governi nazionali. Pertanto, alle banche
centrali va attribuita la sovranita monetaria.

Nel quadro tratteggiato, allo stato-organizzazione o all’organizzazione
sovranazionale resta il compito di perseguire obiettivi di politica fiscale
coerenti con la finalita della stabilita monetaria, oltre a delineare I’assetto
giuridico di riferimento.

L’Autore elabora la teoria istituzionale del denaro senza riferirla
espressamente all’Unione europea. Tuttavia, non si pud negare che i compiti
assegnati al SEBC ed alla BCE'®, la prioritd impressa all’obiettivo della
stabilita dei prezzi dal TFUE!® e la prescrizione dell’indipendenza
nell’esercizio delle sue funzioni® nel quadro di un risalente processo di
elettronificazione dei trasferimenti di fondi nel mercato interno, consegnano un
assetto istituzionale che sembra congruente con le premesse e le conclusioni di
Sainz de Vicuna.

Il principio di indipendenza fa da presidio della distanza tra gli Stati
membri (dell’Eurosistema) e la BCE/SEBC o, in altre parole, governa il trade-
off tra interessi nazionali ed interesse generale dell’Unione, rispetto
all’esercizio della politica monetaria ed alla tutela della stabilita dei prezzi.

L’indipendenza presenta una duplice valenza, sintetizzata dal ricorso a
quel “sollecitare” o “accettare” istruzioni, presente nell’art. 130 TFUE.
Concretamente, questo vuol dire anche che i membri del consiglio direttivo

01 Sypra: § 3.5.

102 Art. 127, § 2-6, TFUE.
103 Art. 127,81, TFUE.
104 Art. 130 TFUE.
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della BCE sono chiamati a deliberare a maggioranza (ponderata) i
provvedimenti normativi o amministrativi, avendo esclusivamente presente
I’interesse generale dell’Unione, in vista della stabilita dei prezzi, quale che
siano le ricadute nel mercato nazionale.

Tuttavia, I’ampiezza dell’indipendenza dipende dalle misure considerate
di politica monetaria e dal tipo di sindacato che delle decisioni del consiglio
direttivo puo essere svolto.

La delicatezza della valutazione si € manifestata con particolare vigore in
concomitanza con I’annuncio delle misure non-convenzionali di politica
monetaria, decise con il consiglio direttivo della BCE del 6 settembre 2012.

La situazione ha anche dato luogo ad una sentenza della Corte di
giustizia, la c.d. vicenda OMT*®, nella quale la Corte di giustizia ha esaminato
la domanda di interpretazione pregiudiziale, avanzata in merito al programma
di acquisto di titoli di stato sul mercato secondario, annunciato nella decisione
del consiglio direttivo della BCE del 2 agosto 2012.

La Corte ne ha statuito la coerenza con la missione della BCE e con il
divieto di sussidi, aiuti o agevolazioni finanziari a favore degli Stati membri.

La Corte muove dalla considerazione che i Trattati non contengono una
definizione di “politica monetaria”. Essi si limitano a stabilirne gli obiettivi —
prioritariamente la stabilita dei prezzi — e gli strumenti, individuabili nel Capo
IV del Protocollo sul SEBC sulla CE. Tra gli strumenti, sono contemplati anche
I’acquisto e la vendita, a titolo definitivo, sui mercati finanziari di strumenti
negoziali denominati in euro™®.

Nella valutazione, ampia ed articolata della Corte, un peso determinante
presenta la considerazione dell’unicita della politica monetaria, come
I’obiettivo del programma annunciato che consente di realizzare gli obiettivi
della politica monetaria, cosi come individuati all’art. 119, § 2, TFUE.

L’unicita della politica monetaria rende essenziale la corretta
trasmissione degli impulsi di politica monetaria nell’area euro e giustifica
I’acquisto selettivo del programma di acquisto dei titoli*®’.

Un limite all’indipendenza del SEBC risiede nel divieto all’art. 123, § 1,
TFUE. Al di la della formulazione letterale, la Corte presta attenzione alla ratio
della norma, come emerge dai lavori preparatori, a tenore dei quali si intende
“incitare gli Stati membri a rispettare una sana politica di bilancio, evitando che
un finanziamento monetario dei disavanza pubblici o un accesso privilegiato

05 Corte di giustizia, sentenza 16 giugno 2015, Causa C-62/14 (di seguito, Vicenda OMT).
105 Vicenda OMT, cit., § 46, 54.
197 Viicenda OMT, cit, § 47 — 55.
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delle autorita pubbliche ai mercati finanziari conduca a un indebitamento
eccessivo o a disavanzi degli Stati membri”'%,

Con questa premessa, la Corte esclude che le misure annunciare possano
aggirare il divieto all’art. 123, 82, TFUE sul rilievo che le condizioni di
emissione dei titoli di stato siano alterate dalla certezza che tali titoli saranno
riacquistati dal SEBC dopo la loro emissione, visto che la portata, I’inizio, il
proseguimento e la sospensione degli interventi sui mercati secondari, previsti
dal programma in esame, sono rimessi all’esclusiva valutazione del consiglio
direttivo. La BCE ha precisato — scrive la Corte -di non eliminare il margine di
incertezza osservando un “termine minimo tra I’emissione di un titolo sul
mercato primario e sui riacquisto sui mercati secondari” ed escludendo “un
annuncio anticipato circa la propria decisione di procedere a simili riacquisti 0
il volume degli acquisti previsti”®.

In secondo luogo, la Corte ha ribadito la sindacabilita giurisdizionale
delle decisioni o degli annunci del consiglio direttivo della BCE/SEBC, ha
anche evidenziato quando elabora e svolge un programma di operazioni di
mercato aperto, come quello indicato nel comunicato stampa, opera scelte di
natura tecnica e svolge previsioni e valutazioni complesse, per le quali non puo
non riconoscergli un “ampio potere discrezionale”°.

L’ampiezza della discrezionalita tecnica riconosciuta importa che il
consiglio non & chiamato ad indicare nella motivazione tutti gli elementi di fatto
e di diritto a supporto della decisione, né la bonta della sua decisione & messa in
dubbio dalla semplice esistenza di pareri tecnici discordanti: “dato che, alla luce
del carattere controverso che presentano abitualmente le questioni di politica
monetaria e dell’ampio potere discrezionale del SEBC, da quest’ultimo non puo
esigersi altro se non I’utilizzazione delle sue conoscenze specialistiche in
campo economico e dei mezzi tecnici necessari di cui esso dispone al fine di
effettuare la medesima analisi con la diligenza e la precisione necessarie”*".
Questo, pero, non equivale a dire che non ci sarebbero, nelle condizioni date,
altre strade tecnicamente percorribili**2.

In tal caso, il controllo giurisdizionale si appuntera sull’osservanza delle
garanzie procedurali e sull’assenza di manifesti errori di valutazione della

1% vicenda OMT, cit., § 100.

199 vicenda OMT, cit., § 104- 106.

10 vicenda OMT, cit., § 68.

11 vicenda OMT, cit., § 75.

Y2 Diversa & la verifica di proporzionalita delle misure annunciate o adottate dal consiglio direttivo.
Per dire che, la strada percorsa dalla BCE potrebbe non essere I’unica a disposizione, ma in ogni
caso le misure assunte non possono andare oltre quanto necessario per il raggiungimento
dell’obiettivo prefissato. Vicenda OMT, cit.,§ 68.
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motivazione, che nel caso di specie non constano™.

La vicenda OMT ha contribuito ad porre le distanze tra gli interessi
particolari e I’interesse dell’Unione, rappresentato dal richiamo all’unicita della
politica monetaria.

Tuttavia, il trend non era e non & univoco, stando anche alle piu recenti
iniziative istituzionali.

Prestando attenzione ad una competenza tradizionale delle banche
centrali — la sorveglianza sul sistema dei pagamenti - I’art. 127 TFUE assegna
questo compito al SEBC, che ne sara responsabile del regolare funzionamento.

Tuttavia, la dottrina ha constatato un’accentuazione, nel passaggio dal
sistema TARGET a TARGET 2, del carattere decentrato ed autonomista del
sistema a vantaggio delle banche centrali nazionali e delle loro prassi***.

L’Unione bancaria sembra valorizzare il criterio dell’unicita
dell’interesse perché compone la tutela della stabilita monetaria e della stabilita
finanziaria presso la BCE. Alla medesima sono conferiti specifici poteri
vigilanza bancaria e la responsabilita unitaria della stabilita finanziaria
dell’intero sistema™®.

Tuttavia, anche in questo caso, I’assetto giuridico ed organizzativo non
sembra univocamente informato all’unicita dell’interesse se & vero, come
osserva Marco Macchia, che “il sistema unico di supervisione bancaria sembra
essere ispirato ad una base federale, mentre il meccanismo di risoluzione delle
crisi vanta una chiara natura intergovernativa. Il primo riprende un modello
‘tecnocratico’, nel secondo intervengono poteri di natura diversa, anche

politici”**®.

4.3. Conclude. La Sovranita Monetaria a Geometria Variabile

L analisi dell’approccio neo-statualista e I’approccio istituzionalista alla
moneta nel quadro giuridico ed istituzionale dell’Unione delinea un assetto
composito, che non manca di incertezze, nel quale gli interessi particolari degli
Stati membri a volte si integrano nella tutela dell’interesse unitario dell’Unione,
altre volte confliggono. Stesso discorso per le prassi, i modelli di analisi e di

113 vicenda OMT, cit., § 74.

14 papa, Da TARGET a TARGET?2: Sistemi di pagamento a confronto, in MANCINI — PERASSI (a cura
di), Il nuovo quadro normativo comunitario dei servizi di pagamento. Prime Riflessioni, Quaderni
di Ricerca Giuridica della Banca d’ltalia n. 63, 2008, Roma, 205 — 239.

115 E* opportuno precisare che I’Unione bancaria contempla una partecipazione necessaria degli Stati
membri dell’Eurozona ed una partecipazione volontaria dei membri dell’Unione.

118 MaccHia, Modelli di coordinamento della vigilanza bancaria, in Riv. Trim. di Dir. Pubbl., 2016
(2), 367 — 386.
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valutazione delle banche centrali, per non parlare delle altre agenzie o autorita
europee coinvolte.

Inoltre, le tesi di Proctor e di Sainz de Vicuna presentano elementi di
staticita o di scarsa flessibilita, che scarsamente collimano con I’assetto giuridico
dell’Unione europea.

Considerando la tesi di Proctor, I’elemento di rigidita é rappresentato dalla
territorialita; mentre la tesi istituzionalistica di Sadinz de Vicuna & piu
caratterizzata da una rigidita di tipo funzionale.

La territorialita della tesi statualistica & implicita nel richiamo allo stato-
organizzazione. Proprio questo requisito, pero, € messo in crisi dai processi di
integrazione dei mercati finanziari, liberalizzazione dei movimenti di capitali, o
dalla rapidita e capillarita delle comunicazioni telematiche*’.

In sostanza, la territorialita mal si concilia con il fenomeno della
globalizzazione™®®, che alimenta un impatto extra-territoriale sempre pill intenso
delle regole giuridiche*.

Nell’ordinamento comunitario, poi, la territorialita -sede privilegiata di
esercizio dei poteri sovrani - € compressa anche nelle materie di comune
interesse, come le politiche economiche, in forza del dovere di leale
cooperazione, sancito all’art. 4, 8 3, TUE.

Un esempio e offerto dalle misure non convenzionali della BCE, in forma
di lettera o di conferenza stampa o altro. Quando, alla “pressione” affinche
intraprendessero determinate riforme di politica fiscale o riforme strutturale, gli
Stati membri difficilmente si opposti, ma il margine di collaborazione realmente
offerto ha condizionato I’efficacia della strategia della BCE'.

La rigidita dell’approccio istituzionalistico al denaro & rappresentata
dall’auto-referenzialita della banca centrale, come se I’obiettivo della stabilita dei
prezzi potesse consentire da solo il raggiungimento di uno “sviluppo sostenibile

117 per una panoramica delle posizioni giuridiche sugli effetti della globalizzazione rispetto al ruolo

dello stato organizzazione: DEL VRIES, L’attacco allo Stato. Un confronto di idee, in Riv. Dir.
Pubbl. Comunit., 2000 (6), 221 - 242; DELLA CANANEA, | pubblici poteri nello spazio giuridico
globale, in Riv. Trim. Dir. Pubbl., 2003 (1), 1 - 16.
La globalizzazione é definita da Beck, in un’ottica politico-istituzionale, come quel “processo in
seguito al quale gli Stati nazionali e la loro sovranita vengono condizionati e connessi
trasversalmente da attori transnazionali, dalle loro chance di potere, dai loro orientamenti, identita
e reti”. DIACONO, La crisi dello Stato nazione nell’epoca della globalizzazione: Bauman, Beck e
Giddens a confronto, http://www.filosofico.net/inattuale/crisi_stato.htm
119 BaTTINI, La globalizzazione del diritto pubblico, in Riv. Trim. Dir. Pubbl., 1992 (2), 325 — 346.
1201 a Antoniazzi approfondisce le misure non convenzioni della BCE e la pressione esercitata sugli
Stati membri. V., ANTONIAZzI, L’unione bancaria europea: i nuovi compiti della BCE di
vigilanza prudenziale degli enti creditizi e il meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie
(Prima Parte), cit., 366 s.
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dell'Europa, basato su una crescita economica equilibrata e sulla stabilita dei
prezzi, su un‘economia sociale di mercato fortemente competitiva, che mira alla
piena occupazione e al progresso sociale”*?,

Questa certezza é stata incrinata dagli eventi.

La crisi finanziaria e del debito sovrano ha evidenziato la necessita di
interrompere il circolo vizioso tra banche e stati sovrani. Inoltre, ha sollevato con
urgenza I’esigenza di recuperare alla banca centrale strumenti che, anche solo
nella forma dell’incentivo o della moral suasion, possono consentirle di stimolare
presso gli Stati membri aggiustamenti macroeconomici della finanza pubblica e
della politica economica’?.

Con gli eventi degli ultimi dieci anni é diventato urgente stabilire una
stretta connessione tra vigilanza micro-economica e vigilanza macroeconomica
nell’ordinamento europeo. “Anche negli Stati in cui la banca centrale non ha
compiti di vigilanza”, scrive Sandra Antoniazzi, “la responsabilita per la stabilita
sistemica e ritenuta inevitabile e questa & una delle ragioni che hanno giustificato
I’attribuzione della direzione dell’European Systemic Risk Baord (ESRB istituito
nel 2010) al Presidente della BCE, sul presupposto di un mandato per una visione
macroprudenziale™?,

L’olismo funzionale dell’approccio istituzionalistico cede, cosi, alle
evidenze della crisi e del palpabile rischio di implosione dell’intero edificio.

Con I’Unione bancaria, é stato fatto un primo tentativo di collegamento
funzionale, soggettivo ed oggettivo, in termini di obiettivi perseguiti, regolatori
coordinati e istituti finanziari vigilati.

Sono stati cosi introdotti nell’istituzione BCE/SEBC (necessari) elementi
di flessibilita e di apertura, che sollecitano gli studiosi a cercare una
configurazione della sovranita monetaria coerente.

Interessante al riguardo lo studio di Klaus Zimmermann'*, nel quale
I’Autore prende le distanze dall’idea che il processo di globalizzazione e
I’interdipendenza dei mercati finanziari hanno determinato una erosione del ruolo
dello stato.

Al contrario, la sovranita monetaria come “essentially contested concept”

2L Art. 2, 83, TUE.

122 ANTONIAZZI, L’unione bancaria europea: i nuovi compiti della BCE di vigilanza prudenziale
degli enti creditizi e il meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie (Prima Parte), cit.,
366.

122 ANTONIAZZI, L’unione bancaria europea: i nuovi compiti della BCE di vigilanza prudenziale

degli enti creditizi e il meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie (Prima Parte), cit.,

370.

ZIMMERMANN, The Concept of Monetary Sovereignty Revisited, in Eur J Int Law, 2013, 24 (3),

797 - 818.
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si compone di elementi di diritto positivo e di tipo valoriale (positive and
normative components). Questa natura ibrida ne fa un concetto costantemente in
evoluzione, senza soluzione di continuita, in relazione ai cambiamenti che
intervengono nell’ambiente economico.

Secondo I’Autore, nel quadro economico attuale la stabilita monetaria e
finanziaria nonché I’integrita finanziaria rappresentano le componenti valoriali
preminenti della sovranita monetaria, che diventano priorita di policy e obiettivi
concreti per la verifica del legittimo esercizio dei poteri sovrani.

Se I’interdipendenza dei sistemi economici e dei mercati finanziari rende la
stretta cooperazione con altri stati il miglior modo per raggiungere i predetti
obiettivi, allora la condivisione di sovranita (monetaria) che discende dalla stretta
cooperazione al livello internazionale o regionale non rappresenta una
compressione del ruolo dello stato, bensi una sua manifestazione, ed un dovere
dello stato stesso in forza del principio di sussidiarieta.

Tale principio rappresenta un test di valutazione dell’efficiente allocazione
dei poteri di governance: i poteri sono da attribuire alle autorita nella posizione
migliore per raggiungere le priorita di policy individuate. L’esercizio congiunto
della sovranita (monetaria) consentirebbe ai singoli stati membri di recuperare
quel margine di manovra che avrebbero perso per effetto del cambiamento
dell’assetto attuale dei mercati economici e finanziari.

Il principio di sussidiarieta, al quale Zimmerman fa ricorso, & contemplato
tra i principi-chiave del diritto dell’Unione europea®?.

In maniera originale, il principio di sussidiarieta non sarebbe utilizzato per
giustificare I’esercizio da parte dell’Unione di competenze concorrenti con quelle
degli Stati membri, bensi per prescrivere agli Stati-organizzazione la delega
dell’una o dell’altra funzione della sovranita monetaria alle sedi migliori (al
raggiungimento delle priorita di policy). Il che consentirebbe di superare
I’obiezione, ricorrente presso gli assertori dello statualismo, della natura pattizia
dell’Unione che conserva agli Stati membri il diritto di revocare ogni delega di
sovranita, anche monetaria.

La tesi di Zimmermann ha il pregio di sterilizzare la contrapposizione
livello statale e livello comunitario, disegnando una sovranita monetaria a
geometria variabile, e di comporre la contrapposizione di ruoli tra la BCE/SEBC
e le altre autorita che variamente intervengono nella struttura istituzionale
approntata per il perseguimento degli obiettivi indicati.

125 Art. 5 TUE.
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5. CONCLUSIONI. LA MONETA “PRIVATA” E LA QUESTIONE APERTA DEL
“PRODUTTORE DI FIDUCIA”

Questo studio ha lasciato finora irrisolto il quesito posto all’inizio del
capitolo: se il diritto dell’Unione europea puo validare I’idea di una “moneta”
completamente privata. In altre parole, non ha chiarito chi interviene in qualita di
“produttore di fiducia”, per usare un’immagine di Curzio Giannini*?®.

Il produttore di fiducia ha il compito di tenere indenne il detentore della
moneta dal rischio di espropriazione della c.d. quasi-rendita, associata al flusso di
servizi monetari espressi dal mezzo di pagamento accumulato; il produttore di
fiducia interviene affinché la moneta conservi o migliori le originarie condizioni
di spendibilita, presiede alla stabilita del suo potere di acquisto, vigila sulla
solvibilita del debitore.

Non sempre questa funzione e stata svolta da un soggetto-terzo. E’ il caso
della moneta-merce. Man mano, pero, che la componente fiduciaria € cresciuta e,
in un rapporto di proporzionalita inversa, il bene utilizzato come moneta é
diventato sempre meno adatto ad altri scopi, I’intervento di un “terzo” e stato
sentito come necessario.

Cosi e accaduto nel passaggio dalla moneta-merce alla banconota
convertibile. Piu tardi, I’istituzionalizzazione del corso forzoso é stato reso
possibile dal consolidamento del ruolo della banca di emissione come banca
centrale, mentre il processo di elettronificazione dei trasferimenti di fondi ha
favorito la creazione di un sistema internazionale di sorveglianza sui sistemi di
pagamento®?’.

Il quadro delle alternative attualmente disponibili sembra presto fatto: il
ruolo di “produttore di fiducia” potrebbe essere esercitato, ancora una volta, dallo
stato-organizzazione, rimesso al mercato o trasferito all’Unione. In quest’ultima
ipotesi, la costruzione a cerchi concentrici di un’Unione monetaria all’interno
dell’Unione delle persone, servizi e capitali, aggiunge un altro livello
all’indagine.

In considerazione di quanto scritto sopra sul ruolo del mercato-sistema di
pagamento, si pud concludere che € in corso un processo di privatizzazione del
denaro, ma non é condivisibile I’idea di una moneta completamente “privata”.

Quando I’art. 59, § 1, PSD2, come gia I’art. 49, § 1, PSD, conferisce alle
parti (debitore e creditore dell’obbligazione pecuniaria) la facolta di accordarsi
sulla valuta nella quale denominare il debito ed il pagamento, quanto meno, pone

126 Sypra, § 1.
121" G1anNNINI, L’eta delle banche centrali, cit., 57 s.
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in concorrenza reciproca le diverse unita di conto contemplate nell’Unione. Il
rapporto di concorrenza postula la possibilita di compararle, cosa che accade
nella misura in cui sono valute convenzionali, rispetto alle quali tutte le banche
centrali dell’Unione si sono impegnate a perseguite la stabilitd monetaria.

Dunque, se I’efficacia della politica monetaria influenza la competizione
tra le monete, allora al produttore privato di fiducia non pud non aggiungersi il
produttore c.d. pubblico.

La domanda non & oziosa perché, come é stato scritto all’inizio di questa
sezione, I’approfondimento sulla sovranita monetaria e sul “produttore di
fiducia” é funzionale ad individuare il sistema giuridico di riferimento che, con le
sue regole e principi-guida, puo aiutare a costruire lo statuto giuridico del denaro.

Si ripropongono alcune delle alterne gia ventilate: lo Stato-organizzazione,
I’Eurozona o I’Unione?

Sono state gia manifestate delle perplessita in merito all’adesione piena
alla tesi neo-statualistica o all’approccio istituzionalista e, contestualmente, €
stata gia accordata preferenza alla ricostruzione di Zimmermann.

Era la tesi che ¢ stata definita a “geometria variabile” perché riconosce allo
Stato-organizzazione il titolare della sovranita monetaria, ma fa altresi onere allo
stesso di delegarne I’esercizio al livello di governo che, in aderenza ad un
principio di sussidiarieta, puo facilitare il raggiungimento delle priorita di policy
storicamente individuate.

E’ preferibile esprimere immediatamente la propria scelta a favore
dell’Unione.

A parte il fatto che I’Unione bancaria —naturalmente diretta agli Stati
membri dell’Eurozona — compone i due piani in maniera difficilmente
districabile e che i gruppi bancari presentano una dimensione transfrontaliera in
senso lato, I’esercizio delle funzioni di vigilanza bancaria, nella fase fisiologica o
patologica dell’impresa, tendono alla tutela della stabilita del sistema finanziario
e della fiducia dei depositanti, ma con il limite del divieto di aiuti di Stato*?°.

Questo principio e stato riaffermato da una recente sentenza della Corte di
giustizia'®®, a tenore della quale “Un aiuto siffatto deve essere necessario per la
realizzazione degli obiettivi previsti da tale disposizione [Art. 107 TFUE] di

128 gsull’inquadramento generale degli aiuti di Stato: Bionpi, Gli aiuti di Stato, in FRIGNANI —
PARDOLESI (a cura di), La Concorrenza, Torino 2006, 447 — 488.

Corte di giustizia, sentenza 19 luglio 2016, causa C-526/14. La Corte € stata chiamata ad
esprimersi sull’interpretazione e la validita di alcune disposizioni della “comunicazione sul settore
bancario”, adottata dalla Commissione in tema di aiuti di Stato, e sulla legittimita di quelle
disposizioni della disciplina del bail-in che considerazione la condivisione degli oneri finanziari
con azionisti ed obbligazionisti come una condizione per evitare la sanzione come aiuti di Stato di
ogni intervento di sostegno alla ente in difficolta.
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modo tale che, in sua assenza, il gioco delle regole di mercato non consentirebbe,
di per sé solo, di ottenere che le imprese beneficiarie adottino un comportamento
idoneo a contribuire alla realizzazione di tali obiettivi. Infatti, un aiuto che
apporti un miglioramento della situazione finanziaria dell’impresa beneficiaria
senza essere necessario per il conseguimento degli scopi previsti dall’articolo
107, paragrafo 3, TFUE non puo essere considerato compatibile con il mercato
interno” .

Dunque, le argomentazioni della tutela della stabilita bancaria del sistema o
della stabilita del singolo istituto non sono considerate sufficienti per non
incorrere nelle maglie del divieto di aiuti di Stato. Al contrario, & dirimente
Iattitudine a produrre uno o piu degli effetti pro-competitivi elencati all’art. 107,
§ 3, TFUE®.,

Una volta accettato il divieto di aiuti di Stato come argine alle iniziative
che perseguono la stabilitd finanziaria (e monetaria), il passo dall’Eurozona
all’Unione e breve ed é segnato dall’autorita competente e dall’ambito di
valutazione: la Commissione e il mercato interno.

139 Causa C-526/14, cit., § 49.
181 Art. 107, § 3, TFUE: "Possono considerarsi compatibili con il mercato interno:

a) gli aiuti destinati a favorire lo sviluppo economico delle regioni ove il tenore di vita sia
anormalmente basso, oppure si abbia una grave forma di sottoccupazione, nonché quello
delle regioni di cui all'articolo 349, tenuto conto della loro situazione strutturale, economica
e sociale;

b) gli aiuti destinati a promuovere la realizzazione di un importante progetto di comune
interesse europeo oppure a porre rimedio a un grave turbamento dell'economia di uno Stato
membro;

c) gli aiuti destinati ad agevolare lo sviluppo di talune attivita o di talune regioni economiche,
sempre che non alterino le condizioni degli scambi in misura contraria al comune interesse;

d) gli aiuti destinati a promuovere la cultura e la conservazione del patrimonio, quando non
alterino le condizioni degli scambi e della concorrenza nell'Unione in misura contraria
all'interesse comune;

e) le altre categorie di aiuti, determinate con decisione del Consiglio, su proposta della
Commissione”.



OSSERVAZIONI CONCLUSIVE

L’assetto giuridico della concorrenza ed il diritto europeo dei pagamenti
hanno rappresentato il quadro di riferimento dell’indagine svolta, che esamina
la possibilita di costruire uno statuto europeo della moneta.

Lo studio da conferma che un’idea europea di denaro si radica, per scelte
tecniche e giuridiche, nella moneta scritturale.

Contestualmente, lo studio ha colto un ruolo creativo che la rete-sistema
di pagamento pud svolgere nel processo di elaborazione di un concetto
giuridico di denaro.

Il sistema di pagamento & un mercato, che svolge un processo di
integrazione verticale. Esso consta di clausole limitative della concorrenza tra
gli intermediari che vi partecipano, clausole che sono in grado di produrre
effetti leganti a valle, sul pagatore ed il beneficiario.

L’integrazione verticale, consentita a precise condizioni dalle autorita
antitrust e dal legislatore europeo, puo imprimere definitivita e universalita alla
disponibilita monetaria che circola in rete, quale che sia lo strumento di
pagamento del quale la rete veicola la circolazione. Il mercato, cosi, concorre a
dare una fisionomia alla disponibilita monetaria, della quale presidia la
circolarita.

Se, nella dimensione di mercato, lo strumento di pagamento utilizzato
diventa secondario, acquista importanza la relazione con la ideal unit nella
quale la disponibilita monetaria € espressa, rilanciando un’idea che, tempo
addietro, era stata proposta da Nussbaum.

A quel punto, la lex obligationis si salda con la lex monetae, sollevando
la questione dell’individuazione della valuta di riferimento e del “produttore di
fiducia”.
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