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Bce: un supervisore europeo
unico sui grandi operatori

Regole

Piani per armonizzare
le 52 autorita di vigilanza
nazionali in 27 Stati

Un paper valuta di conferire
all’'Esma speciali poteri
di supervisione

Isabella Bufacchi
FRANCOFORTE

Das2 autorita di vigilanza nazionali in
27 Stati europei con 16 diversi modelli
di supervisione a un solo supervisore
europeopervigilareipiti grandiopera-
tori, applicando direttamente regole
armonizzate per accelerare I'Unione
dei mercati dei capitali eI'Unione degli
investimentie deirisparmi. Dalla fram-
mentazione estrema, dunque, all'inte-
grazione e all'armonizzazione della vi-
gilanza dei mercati: in nome dell’effi-
cienza, della semplificazione, della
maggiore efficaciadel controllodei ri-
schi transfrontalierie per una concor-
renzaa parita di condizioni.

Sipuo passare da 52 organi disuper-
visioneaunasola autoritadivigilanza
dei mercatir Secondoun occasional pa-
per della Bece pubblicato ieri e ripreso
neiblog della Banca centraleeuropeasi
pud fare: bastera conferire all'Esma
speciali poteri di supervisione suscala
europea per vigilare direttamente i
principali operatori in asset manage-
ment (10-15 suun totale di6.000), le pill
grandi casse di compensazione e ga-
ranzia(5-6sulle14 ccp operative), i piti
importanti depositari centrali in titoli

(15 su 34 csd attualmente esistenti) e
tuttii prestatoridiserviziperlecripto-
attivita, i cosiddetti Casp.

Questa soluzione, suggerita daun
gruppo dieconomisti(Jacopo Carmas-
si, Olivier Dumora Lemaire, Johanne
Evrard, Zakaria Gati, Cyprien Milea,
Laura Parisi, Clément Rouveyrol e
Alessandro Spolaore), non creerebbe
sovrastrutture o duplicazioni perché
opererebbe conuno stretto coordina-
mento tra livello europeo e livello na-
zionale. L’Esma si occuperebbe dei
grandi players che operano su scala
transfrontalieramentrelerimanentisz
autorita nazionali continuerebberoad
esercitarela supervisione alivello do-
mestico per gli operatori con dimen-
sioni non sistemiche,

Per arrivarea questaformula, il pa-
per parte dauna mappatura (inedita)
delle autorita di vigilanza dei mercati
dei capitali (asset management, servizi
bancari, titoli, assicurazioni, pensioni,
e crypto-attivita) in 27 Stati europei. 1l
sistema di supervisione che ne esce &
molto frammentato, addirittura piudi
quelloamericano: 52 autorita naziona-
1i. L'Italia e il Paese, assiemea Cipro,con
quattrocontrollori, il massimonumero
diautoritadivigilanza: laBanca d'Ttalia
hala supervisione bancaria nazionale
e quella delle assicurazioni tramite
I'Tvass, mentre i mercati sono vigilati
dalla Consob e i fondi pensione dalla
Covip. Francia, Portogallo, Spagna,
Lussemburgo, Slovenia ne hanno tre.
Seguono Stati con due autoritd o una.

Questo primo pilastro analizzato dal

Vigilanza sui principali
operatori in asset
management, grandi
casse di compensazione
e depositari centrali

®

paper mette inrisaltounacomplessita
estremache portaad inefficienze, arbi-
traggi, costi elevati, opacita e riduce
efficienzadei controlli transfrontalie-
ri. Inoltre il modo stesso di vigilare di
queste 52autorita e eterogeneo, emer-
gonoi16modelli diversidi supervisione.
1l contesto normativo € a sua volta
estremamente frammentato e diso-
mogeneo: 27regolenazionalisu insol-
Venza, governance societaria, tratta-
menti fiscali(per menzionarne alcune).
Daqualche parte bisogna pur parti-
re, per uscire daun immobilismo che
dura da oltre un ventennio. Il paper
suggerisce un coOMpromesso, appog-
giandol'iniziativa dellaCommissione
europeapresentataloscorsodicembre
esfruttando un “momentum” politico:
rafforzarel'Esma (European Securities
and Markets Authority) assegnandole
lavigilanzadirettadei piugrandiasset
managereuropeo (10-15hannoattivita
trasfrontaliera e una grossa fetta del
mercato europeo, su un totale di
6.000), delle15 pit grandi csd (suunto-
tale di 34 central securities deposito-
ries) edelle 5-6 pitt importanti ccp (su
14 central counterparty), coprendo cosi
il40% del settore dei depositaridi titoli,
dellacompensazione e garanzia. Tutti
iprestatoridiservizisulle crypto-attivi-
ta, mercato nuovoe inforte crescita, ri-
cadrebbero invece sottolavigilanza di-
rettaeuropeadell’'Esma: perché per de-
finizione ilmondoavptoha abbatiuto
tuttii confininazionali. Per lavigilanza
dei mercati finanziari europei la for-
muladella“taglia unica” funziona dun-
que per le crypto-attivita. Per tuttoil re-
sto,lasupervisione e suscala europea
peri piti grandi e transfrontalieri e su
scalanazionale per gli operatoridome-
stici: promettendo efficienza, agilita,
efficacia, semplicita e trasparenza.
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