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1. Societa dell’informazione e direttive comunitarie in materia di accesso
all’attivita e di vigilanza prudenziale sugli istituti di moneta elettronica

Lacronacaeconomicaregistralo sviluppo el’ offertadi innovativi strumenti di paga-
mento - alternativi rispetto allamonetalegale (1) - ampiamente basati sul ricorso atecni-
cheeprocess informatici etecnologici e, pertanto, capaci di garantire modalitadi regola-
mento delle transazioni economiche, concluse 0 meno in viaelettronica, rapide, sicure e
convenienti per leparti. Nuovi produttori si affacciano su di un mercato cheapparein con-
tinua evoluzione (2).

Sotto il profilo tecnico, con I’ espressione network money o software money si suole
far riferimento ad una famiglia di prodotti che sfruttano la possibilita di immagazzinare
unasommadi denaro (rectius, unaposizionedi disponibilitamonetaria) nellamemoriadi
un computer, rendendola quindi trasferibile, in via elettronica. Meno recenti, e per taluni
aspetti meno sofisticate, sonoletecniche adoperate per realizzarelecarte prepagate (i c.d.
borsellini el ettronici): si trattadi carte amicroprocessore che memorizzano importi di de-
naro previamenteversati al’ emittentee chevengono progressivamente“ scaricate” afron-
tedd loro utilizzo, generalmente finalizzato ad effettuare piccoli pagamenti (3).

E al fenomeno coinvolto dall’ offerta di tali mezzi di pagamento chesi rivolgono le
recenti direttive 2000/46/CE e 2000/28/CE.

Obiettivo della prima di esse é I'introduzione di forme di vigilanza prudenziale
sull’ attivitadei c.d. istituti di moneta el ettronica, denominazione che designaquei sogget-
ti, diversi dallebanche, abilitati insiemeaquesteall’ emissionedi strumenti di regolamen-
to delle transazioni economiche sotto formadi moneta el ettronica(4). |1 secondo provve-
dimentointervienesulladefinizionedi entecreditizio. Larelativanozione - nelladirettiva
2000/12/CE, come noto, incentrata sulla figura dell’impresa che riceve depositi ed altri

(1) Sui mezzi di pagamento c.d. “alternativi” rispetto allamonetalegal e, cfr. Di MaJo, voce Pagamento
(dir.priv.), in Enc. dir, Milano, 19**, p. 559, INziTARI B., La moneta, nel Tratt.dir.comm.e dir.pubbl.econ., di-
retto da GAaLGANO F, Padova, 1983, val. VI, p. 59 ss.

(2) Cfr. Cosri, Servizi di pagamento: il controllo sugli enti produttori, in Banca e borsa, 1993, I,
p. 129.

(3) Cfr. ECB, Report on electronic money, Frankfurt, August 1998, ed in particolareil glossario conte-
nuto nell’annex 1 cheindica, trale altre, le definizioni di electronic money, electronic purse, multi-purpose
prepaid card. Segnalano Brizi Sasso E TResSOLDI, in Le banche el sistema dei pagamenti, Bologna, 1998,
p. 68, che le caratteristiche degli strumenti oggi definibili come “moneta bancaria’ sono mutate rispetto a
quelle degli strumenti automatizzati sviluppatisi negli anni ottanta. Mentreinfatti il contenuto innovativo di
questi ultimi strumenti riposavanella“ possibilita offertaallaclienteladi movimentarei propri conti bancari
o comunque di accedereai servizi di pagamento, attraverso collegamenti viarete”, e percio vengono tuttora
definiti access products (cfr. MANCINI E PERASSI, | trasferimenti elettronici di fondi, nel Quaderni di ricerca
giuridicadellaConsulenzalLegale, n. 23, Roma, 1991, MACCARONE, Le cartedi pagamento nell’ ordinamento
giuridicoitaliano, in Bancaria, 1991, fasc.1, p. 5), “lanuovagenerazione di strumenti si caratterizzainvece
per lasuanaturaprepagata: il potere di acquisto éincorporato negli strumenti stessi che, quindi, possono cir-
colare al portatore cosi come avviene per il contante”.

(4) Direttiva 2000/46/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 18 settembre 2000, riguardante
I"avvio, I'esercizio elavigilanzaprudenziale dell’ attivitadegli istituti di monetaelettronica, inG.U.C.E., se-
rieL 275 del 27.10.2000, p. 39. Sebbene I’ intervento comunitario in materiadi istituti di moneta elettronica
si componga, come s avverte nel testo, di due distinte direttive traloro complementari, il corpus pit sostan-
ziosodi disposizioni eracchiuso nelladirettiva2000/46/CE. Conseguentementenel proseguio dellatrattazio-
ne, ove non diversamente specificato, conil terminedirettivasi intenderafar riferimento aquest’ ultimo prov-
vedimento.



fondi rimborsabili dal pubblico econcedecrediti per proprio conto (5) - viene oraintegrata
includendovi i cennati “istituti” (6).

| due strumenti comunitari cui s é fatto cenno hanno valenza complementare. Costi-
tuiscono le componenti di un unico tassello, asuavoltainserito nellapit compositalinea
d’ intervento chedaal cuni anni laCommissione portaavanti per definire unabase normati-
vacomune, alivello europeo, sui profili di maggior rilevanzadel commercio el ettronico.
Evidenti, sotto questo profilo, e connessioni con ladirettivache di tale ultimo fenomeno
disciplina, per I’ appunto, “taluni aspetti giuridici” (7).

L’ intendimento proclamato dalle direttive sugli “istituti” e quello di realizzare un
guadro normativo che non ostacoli, maanzi favorisca, “1o sviluppo di tuttele potenzialita
positive dellamonetaelettronica’, senzaintralciarel’ evolversi dell’innovazione tecnolo-
gica. E funzionale atal e obiettivo ladefinizione di un impianto ordinamental e neutro che,
in particolare, non vincoli |” adozione di specifiche soluzioni tecniche per larealizzazione
degli schemi di produzione della moneta el ettronica.

Y

Il regime di vigilanza disegnato per i nuovi “istituti” e volto a preservarne una sana
e prudente operativitaeagarantirnel’integritafinanziaria. Esso tiene conto delle specifi-
citaconnesseall’ operativitadi tali intermediari, risultando distinto, macalibrato suquello
riferibile alle banche; e cid anche allo scopo di evitare distorsioni dellaconcorrenzatrai
diversi soggetti abilitati all’ emissione di moneta el ettronica. Anche sotto questo aspetto
il legislatore europeo segue un approccio minimalista. L’ armonizzazione delle regole di
vigilanzaécondottanei soli limiti entro cui risultaessenziale e sufficienteai fini del mutuo

(5) Ladirettiva2000/12/CE (vedilain G.U.C.E. serie L 126 del 26.5.2000), procede, per ragioni di ra-
zionalitaechiarezza, ad unacodificazionedelledirettive comunitarieintervenute nel tempoin materiabanca-
ria, cosi come modificate ed integrate negli anni, raggruppandole in un unico testo. Le direttive oggetto di
consolidamento risultano conseguentemente abrogate (cfr. art. 67 direttiva 2000/12/CE ed allegato V). La
definizione di ente creditizio, in particolare, trae origine dalla omologa previsione contenuta nell’ abrogata
direttiva 780/77/CEE.

(6) Direttiva2000/28/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 18 settembre 2000 che modifica
la direttiva 2000/12/CE relativa all’ accesso all’ attivita degli enti creditizi ed al suo esercizio, in G.U.C.E,,
serieL 275 del 27.10.2000, p. 37. A seguito dell’ integrazione indicata nel testo, laformulazione dell’ art. 1,
punto 1 delladirettiva 2000/12/CE risulta del seguente tenore: “ente creditizio: a) un’impresalacui attivita
consistenel ricevere depositi o atri fondi rimborsabili dal pubblico e nel concedere crediti per proprio conto;
oppure b) unistituto di moneta elettronicaai sensi della direttiva 2000/46/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio, del 18 settembre 2000, riguardante|’ avviol’ esercizio elavigilanzaprudenziale dell’ attivitadegli
istituti di moneta elettronica’.

(7) La direttiva sul commercio elettronico (n. 2000/31/CE, pubbl. in G.U.C.E. serie L 178, del
17.7.2000, p. 1) disciplinataluni aspetti giuridici dei “ servizi dellasocietadell’informazione”. Comechiarito
anche nel consid. 17 della direttiva, la definizione di servizi della societa dell’ informazione é gia contenuta
nella direttiva n. 98/34/CE, nel testo risultante a seguito della modifica apportatavi con la direttiva n.
98/48/CE (in G.U.C.E., serieL 217, del 5.8.1998, p. 18). Ladefinizione de quaricomprende“ qualsiasi servi-
Zio prestato normalmente dietro retribuzione, a distanza, per via elettronica, mediante apparecchiature elet-
tronichedi elaborazione (compresalacompressionedigitale) edi memorizzazionedi dati, earichiestaindivi-
duale di un destinatario di servizi”.

Sulladirettiva sul commercio elettronico cfr. ANTonuccl, Profili giuridici del commercio elettronico
di prodotti finanziari, in Mondo bancario, luglio-agosto, 2000, p. 49 ss., PaLAzzo, Presentazione, e ALPA,
Relazioneintroduttiva, al convegno su Latutela del navigatorein Internet, Perugia, 26-27 ottobre 2000, dat-
til. Sulla allora proposta di direttiva, cfr. Bassan, La proposta di direttiva sul commercio elettronico, nel
Giorn.dirammin. n. 5/1999, p. 465, VALENTE, Proposta di direttiva relativa ad alcuni aspetti giuridici del
commercioelettroniconel Mercato Unico, inll fisco, n. 10/99, p. 3415, DELFINI, Trenovitaintemadi commer-
cio elettronico, in | contratti, n.6/1999, p. 622 ss. Esamina, in chiave privatistica, I'impatto del commercio
elettronico sugli Unidroit Principles of International Commercial Contracts, ANDERSEN, Electronic Commer-
ce: A Challange to Private Law?, nella collana Saggi, conferenze e seminari del Centro di Studi ericerche
di diritto comparato e straniero, diretto da BoNELL, Roma, 1998.
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riconoscimento dell’ autorizzazionerilasciataagli “istituti” dapartedelleautoritanaziona-
li competenti. Ad esse sono assegnati puntuali compiti di vigilanza prudenziale.

Questa impostazione merita di essere segnal ata, ponendola a confronto con quella,
diversa, registratasi in occasione dell’intervento comunitario in materia di commercio
glettronico. Intale ultimacircostanza, infatti, il legislatore si & prefisso I’ obiettivo di con-
seguire“un elevato livello di integrazione giuridicacomunitaria’ (8). Latendenziale uni-
formita delle regole giuridiche viene reputata una leva essenziale per favorire I’ utilizzo
dapartedei cittadini europei delle opportunitaofferte dal commercio elettronico. Di con-
tro, unanalogo livello di omogenei zzazionedelladisciplinaafferentelamateriadell’ emis-
sionedellamonetael ettronicasi tradurrebbein unacompressione degli stimoli all’ innova-
zZione e, conseguentemente, in un impoverimento della crescita degli stessi servizi della
Societa dell’ informazione.

Tecniche giuridiche diverse vengono poste a servizio di obiettivi similari.

Sotto altro profilo vasottolineatalacollocazionedell’ odierno intervento comunitario
sugli “istituti” in quellavastaareariconducibilea sistemadei pagamenti. Sequest’ ultimo
puo essere inteso come “I’insieme degli strumenti, delle procedure e dei circuiti di colle-
gamento volti arealizzareil passaggio dellamonetadaun operatore all’ atro” (9), i prov-
vedimenti all’ attenzione disciplinano I’ attivitadei soggetti produttori di uno dei possibili
strumenti dell’ industria erogatrice del servizio della®trasmissione della moneta’ (10).

Complessivamentei contenuti delledirettive sugli istituti di monetael ettronicaoscil -
lano traunadisciplinadel soggetto ed unadellasuaattivita, entrambeviste nellaprospetti-
vadi unaregolamentazionedi vigilanzaprudenzia e. Peraltro, costituendo lamoneta el et-
tronica I’ oggetto di quell’"attivita di emissione” nella quale pressocché s esaurisce
I’ operativitadegli “istituti”, lacifrapiu qualificantedell’ intero intervento normativo fini-
sceper condensarsi nelledisposizioni chedellamonetastessadettano lanozionerilevante.

(8) Cfr. consid. n. 3 della direttiva 2000/31/CE.

(9) Seguendo il noto paragone proposto da Paboa ScHiopra T., La moneta e il sistema dei pagamenti,
Bologna, 1992, p. 45 trail sistemadei pagamenti ed il sistemadei trasporti (“anche qui siamo in presenza
di un servizio semplice reso da un sistema complesso: strade, veicoli, codice della strada, carburante, ecc..
Il trasporto & cosadiversadal veicolo chelo compie, cosi comeil pagamento € cosa diversadallamoneta’),
pud dirsi chelenostre direttive si interessano ad uno dei possibili veicali, regolamentando I’ attivitadellasua
casaproduttrice. Sui sistemi di pagamento, con particolareriferimento allafunzionedi oversight, cfr. MANCI-
NI, Commento all’ art. 146, nel Commentario al testo unico delleleggi in materiabancariaecreditizia, acura
di CaprIGLIONE, Padova, 1994, p., Ip., Vigilanza sui sistemi di pagamento, in La nuovaleggebancaria, acura
di FERRO-LuzzI ECASTALDI, Milano, 1996, t.111, p. 2156, MARCHETTI MERUSI E PROSPERETTI, Funzione, esten-
sione, strumenti della sorveglianza sul sistema del pagamenti, in Banca e borsa, 1996, I, p. 289, CARRIERO,
La vigilanza della Banca d’ Italia sul sistema dei pagamenti: obiettivi e strumenti, in Scritti in memoria di
Pietro De Vecchis, Roma, 1999, v. |, p.135.

(10) Sotto un profilo giuridico vasegnalato come !’ attivita di “ emissione e gestione di strumenti di pa-
gamento” s distingua dell’esercizio di “servizi di pagamento”. Detta distinzione trova puntuale emersione
nell’ alegato n. 1 alladirettivan. 2000/12/CE, nonché, conseguentemente, nell’ elenco delle attivitaammesse
al mutuo riconoscimento contenuto nell’art. 1, co. 2, lett. f del d. Igs. 1 settembre 1993, n. 385 (t.u.b.).

Si éprecisato, al riguardo, che gli operatori che svolgono servizi di pagamento “si limitano atrasferire
monetadaun soggetto all’ altro e oggetto del trasferimento puo esseremonetalegal e, monetabancaria, mone-
tapostale o qualunque altro mezzo di scambio accettato nelle transazioni economiche. Essi hon creano, dun-
gue, moneta; non emettono mezzi di scambio, masi inseriscono nellacircolazionedellamonetafacilitandone
il trasferimento”: cosi Cosrl, op. cit., loc.cit..
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2. Lamoneta €ettronica

2.1. Lanozionerilevante ai fini della direttiva

Y

Ladefinizionedi “monetaelettronica’ e contenutanell’ art. 1, par. 3, lett. b), delladi-
rettiva 2000/46/CE. Con tale espressione si intende, ai fini dell’ applicazione dello stru-
mento comunitario, un valore monetario, che rappresentaun credito vantato nei confronti
dell’ emittente, incorporato in un dispositivo el ettronico ed accettato come mezzo di paga-
mento daimprese diverse dall’ emittente.

La previsione che la moneta el ettronica rappresenti un credito vantato nei confronti
dell’ emittente ha costituito una scelta obbligata per il legislatore comunitario, unavolta
accettatas laregola- caldeggiatadalla BCE per motivi di politicamonetaria- dellarim-
borsahilita obbligatoria e permanente del nostro strumento di pagamento.

E espressione della cennata neutralita del provvedimento comunitario verso le solu-
zioni tecniche attraverso cui s redlizzal’ emissione, I'indifferenza - nella definizione di
monetael ettronica- nei confronti dellecaratteristichedel dispositivo el ettronico adoperato
dall’emittente. Edinfatti, il riferimento alle carteamicroprocessoreo allememoriedi ela
boratore (quali possibili strumenti di caricamento) chenellapropostadi direttivaerainseri-
to nella stessanozione di moneta elettronica (11), hatrovato definitiva collocazione solo
nell’ ambito dei considerando (12). Lo spostamento ha consentito, per un verso, di svinco-
lareladefinizionerilevante di monetael ettronicadal collegamento con unaspecificasolu-
zionetecnol ogica, per altroverso, hapermesso di epurareil testo normativo daespressioni
squisitamente tecniche, come tali difficilmente traducibili in termini giuridici (13).

Il valore monetario caricato nel dispositivo deve essere accettato da parte di imprese
diversedall’ emittente. M ettecontorrilevare, sotto questo versante, chelaprevisionecomu-
nitarianonrichiedeunaspendibilita generalizzata dell o strumento, secondo lanotaformu-
laadoperatadal legislatore nazionale nell’ art. 11 del t.u.b. Comesi evincedall’ art. 8 della
direttiva, einfatti sufficiente chelamonetasiaaccettata anche solo daun limitato numero
di imprese, e sinanche dai soli componenti del gruppo di appartenenza dell’ emittente.

(12) Cfr. art. 1 par. 3, lett. b), numero i) della Propostadi direttiva presentata dalla Commissioneil 21
settembre 1998, in G.U.C.E. n. C 317 del 15.10.98, p. 7.

(12) Particolarmente critico sulla nozione di moneta elettronica contenuta nella direttiva e risultato il
parere del Comitato economico e sociae (vedilo in G.U.C.E, n. C 101 del 12.4.99, pp. 64 ss), nel quaesi
denunciacomelastessaaccomuni fenomeni traloro differenti: I’ unoidentificabile con|’ etichettadi software
money (e’ ipotesi del caricamento nellamemoriadi un calcolatore), I’ atroriconducibileall’ esperienzadelle
cc.dd. carte prepagate. Detti prodotti, pur presentando alcune caratteristiche comuni, quali la possibilita di
utilizzo senzaautorizzazione daparte dellabancao di terzi, sono sostanzialmentedifferenti, tanto sottoil pro-
filo delletecniche e dell e tecnol ogie impiegate, quanto, e soprattutto, in ordine alefinalitadel rispettivo uti-
lizzo ed aleimplicazioni per il mercato. Sottolineail Comitato che, mentre le carte prepagate sono usate es-
senzialmente nei piccoli pagamenti di contatto, |a software money rappresenta un mezzo di pagamento per
regolarelevendite adistanza, e pud essereindifferentemente utilizzato per movimentare qual unqueimporto.

(23) Cfr. in questo senso il parere della Banca Centrale Europea dell’ 8 gennaio 1999, in GUCE n. C
189/7, del 6.7.1999, in particolare il punto n. 12.
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Estranea alladisciplinacomunitaria ogni questione afferente alla possibile equipara-
zione della moneta el ettronica alla moneta legale (14): nei considerando della direttiva,
lanostramoneta e indicatacome un surrogato el ettronico delle monete metalliche o delle
banconote(15). Datempoladottrinahapostoinrilievoloiato esistentetralaconsiderazio-
nedellafunzione economicaassoltadasuccedane dellamonetaelavalutazionegiuridica
chedei medesimi strumenti deve essere condottaal finedi verificarnelaloro parificabilita
o meno allamoneta (16). Restadunqueimpregiudicato il profilo concernentel’ eventuale
valore solutorio dei pagamenti effettuati mediante I’ utilizzo di tale strumento (17).

Infine, per quanto inserito nella definizione di moneta elettronica, la previsione se-
condo laqualel’ emissione deve avvenire dietro ricezione di fondi il cui valorenon siain-

(14) Sul concetto di moneta, cfr. CAPRIGLIONE, voce Moneta, in Enc.dir., Aggiornamento 111, Milano,
1999, p. 747 ss., oltre, dmeno, ai classici ASCARELLI, La moneta, Padova, 1928, Id., Studi giuridici sulla mo-
neta, Milano, 1952, NussBauM, Money in the law national and international, Brooklyn, 1950, INzITARI, La
moneta, in Trattato di diritto commerciale e di diritto pubblico dell’ economia, diretto da GALGANO, vol. 11,
Moneta e valuta, parte prima, Padova, 1983. Tematica particolarmente viva, in campo giuridico, & quella
dell’ accostamento, al concetto di moneta, dellac.d. monetabancaria, o monetascritturale: cfr. intermini ge-
nerali, CAMPOBASSO, Bancogiro e moneta scritturale, Bari, 1979. Rileva CARBONETTI, La moneta, nei Qua-
derni di ricerca giuridica della Consulenza Legale, n. 2, Roma, 1985, che la dottrina economica definisce
lamonetanon per cio che essa e, maper lasuafunzione; sotto questo profilo essaé considerata, per un verso,
misuradei valori economici, per unaltro, mezzo di scambio (p. 19). Lafunzione economicadi mezzo di scam-
bio étradottaintermini giuridici in quelladi mezzo di pagamento (p. 14); riguardata sotto questo profilo“non
sembravi siano ostacoli allaqualificazione dellamonetabancariacome monetain senso giuridico: ancheessa
einfatti mezzo comune di pagamento, poteredi acquisto astratto etrasferibile” (p. 20). Per De VEccHis, Mo-
neta e carte valori, in Enc.giur., XX, Roma, 1990, viceversa, la sola funzione agevolatrice del pagamento
non sarebbe sufficiente arealizzare una piena assimilazione della moneta bancaria alla moneta, dallo stesso
autore descrittacome quella“res prevista e disciplinatadall’ ordinamento giuridico per assol vere contestual -
mente e contemporaneamente afunzioni di misuradi valori, di strumento di pagamento edi riservadi valore
eche, in quanto tale, @ mezzo di estinzione delle obbligazioni pecuniarie” (pp. 8 e 16). Sullamonetabancaria
cfr. per tutti, FARENGA, La moneta bancaria, Torino, 1997.

(15) Cfr. consid. n. 3 e 7 della direttiva 2000/46/CE.

(16) CaPrIGLIONE, | surrogati dellamoneta nellavigentenormativadel T.U. n. 204 del 1910 sugli Istitu-
ti di emissione, in Banca e borsa, 1975, I1, p. 365, Ip., L'emissione di assegni circolari a taglio fisso quale
forma surrogatoria della moneta, ivi, 1976, I, p. 13, ove riferimenti sul concetto di surrogato della moneta,
con specifico riguardo al’ esperienza dei cc.dd. mini-assegni.

(17) E noto che |’ elemento piul significativo nella considerazione giuridicadel denaro & dato dalla sua
qualitadi mezzo di pagamento legal mente nonrifiutabile, idoneo cometale ad estinguerei debiti di naturape-
cuniaria, caratteristicaquestaestrinsecaallamoneta, non connaturataad essa, maallastessaaccordatadauna
appositaprevisione normativa; dacioil concetto di monetalegale: INziTARI, La moneta, op.cit., p. 7. Dinanzi
ad un atteggi amento giurisprudenzialevolto ariconoscere al sol 0 pagamento per contanti valoresolutorio del-
le obbligazioni pecuniarie, ladottrina tende ad estendere analoga valenza anche ai pagamenti effettuati con
monetascrittural e (cfr. per tutti FARENGA, Lamoneta bancaria, cit., p. 27 ss.). Di recente, ulteriori spunti acon-
fortodi questapit evol utaimpostazionesono stati ricavati dalladisciplinacomunitariarelativaall’ introduzio-
nedell’ Euro: cfr. BIanca C.M., Esigenza di unadisciplina uniforme delle obbligazioni pecuniarie, Intervento
a Convegno su Aspetti giuridici dell’ introduzione della moneta unica europea, Roma, 19 maggio 1999, e
SANTORO, L’ Euro quale moneta scrittural e, relazione al Convegno su Banca central e europea e banche cen-
trali nazionali, Siena, 16-18 novembre 2000. Secondo questo ultimo autore, dallaregoladi cui al’art. 8 del
Reg. 974/98/CE, relativaalla conversione di unita Euro in unita monetarie nazionali e viceversa, combinata
con ladefinizione dell’ Euro quale monetalegale, scaturirebbe |’ obbligo per il creditore di accettare moneta
scritturalein pagamento (dattil. p. 14). Ritiene che la direttiva 2000/46/CE conferisca un notevole impul so
a superamento del primato assol uto, assorbente dellamonetalegale”, FERRO - Luzzi, Una fattispecie giuri-
sprudenziale: «I’anatocismo bancario»; postulati e conseguenze, in Giur. comm., 2001, p. 3/1.

Nell’ambito di indagini tese averificarelapossibilitadi parificare formedi c.d. pagamento virtuale al
pagamentoin denaro, si érevocatain dubbiolastessatenutadel principio dellanonrifiutabilitadel pagamento
effettuato mediante monetalegale, valorizzando laprevisione contenutanel d.l. 143 del 1991 chevietail tra-
sferimento di denaro contante quando il valore datrasferire & compl essivamente superioreal venti milioni di
lire (MARTUCCELLI, Obbligazioni pecuniarie e pagamento virtuale, Milano, 1998, p. 196 ss, in partic. p. 204;
sul punto vedi giaampiamente, FARENGA, La moneta bancaria, cit., pp. 16 e194). Dacio si éinteso dedurre
che, seppurelimitatamente ad importi superiori atalecifra, lamonetalegal e verrebbeaperdereil suo carattere
di non-rifiutabilita, ed anzi sarebbe «lamonetac.d. “elettronica’ adivenireirrifiutabile, determinando untra-
sferimentodi fondi conformealladisposizioni di cui allaleggen. 197 del 1991» (MARTUCCELLI, op.cit., p. 205).
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feriore a valore monetario emesso (18), pit che individuare un elemento di quellafatti-
specie, appare in realta confermare il principio gia enunciato che vieta agli “istituti” di
concedere credito.

2.2. (segue): larimborsabilita

Ladirettiva prevede espressamente cheil detentore di moneta el ettronicaabbiail di-
ritto di chiederneil rimborso al’ emittente (19). Questi dovra versargli il corrispondente
guantitativo in denaro.

Si égiarilevato come aquestaprevisionesiacollegatalaqualificazione dellamoneta
elettronica quale credito vantato nei confronti dell’ emittente.

Laformulazione originariamente contenuta nella propostadi direttivaconfiguravail
rimborso dellamoneta el ettronica come ipotesi meramente eventuale. Si affidava, infatti,
al contrattotral’ emittenteel’ utenteladeterminazionese, nellaspecie, lamonetael ettroni-
cacaricatanel dispositivo el ettronico fosse 0 meno rimborsabilee, nell’ affermativa, aqua-
li condizioni cio poteva avvenire (20).

(segue nota 17)

Sul puntovi édarilevare cheledisposizioni limitativedell’ utilizzo del contante, contenute nelladisci-
plinarecatadal d.l. 143, si collocano al’interno di un provvedimento volto a prevenire I’ utilizzazione del
sistemafinanziario per fini di riciclaggio. A tale scopo, si é disciplinata una particolare modalita di adempi-
mento delle prestazioni pecuniarie di rilevante anmontare (cfr. SiccHIERO, Adempimento delle obbligaz oni
pecuniarie di rilevante importo, Padova, 1992, passim), configurando una qualificata interposizione,
nell’ adempimento stesso, daparte di intermediari abilitati, i contorni dellaqual e sono stati ampiamenteinda-
gati indottrina: cfr. ScIARRONE ALIBRANDI, L’ inter posizione della banca nell’ adempimento dell’ obbligazio-
ne pecuniaria, Milano, 1997, passim.

In siffatta prospettiva, se si pud convenire sulla circostanza che per cifre superiori ai venti milioni di
lire viene meno lairrifiutabilita del pagamento in moneta legale, di certo non pare perd che le disposizioni
menzionate possano essereinvocate per inferirnel’ individuazionedi unapresuntadoverositadel I’ accettazio-
nedel pagamento effettuato in monetael ettronica. Sul punto taceil decreto. Piuttosto varegistrato cheil legi-
slatore, per unverso, menzionaespressamente (quali mezzi di pagamento per transazioni oltrei venti milioni)
gli assegni postali bancari ecircolari - restando fermeledisposizioni relativeai pagamenti effettuati allo Stato
- per un atro, attribuisce al Ministro del tesoro il potere di stabilire limiti per I" utilizzo di altri mezzi di paga-
mento ritenuti idonel ad essere utilizzati a scopo di riciclaggio. Vapoi soggiunto che la stessa dottrina sopra
richiamatarilevacomelapretesairrifiutabilita del pagamento effettuato mediante moneta el ettronica opere-
rebbesolo conriferimento alletransazioni di pit el evato anmontare, mentrenullamuterebbe per i “ pagamen-
ti innorcineria” (MARTUCCELLI, op.Cit., loc.cit.). Il che haun impatto rilevante per quanto rilevain questase-
de, giacché le transazioni regolabili tramite moneta elettronica alle quali pensail legislatore comunitario -
cosi come esplicitato nel consid. n. 3 delladirettiva - sono, anche se non esclusivamente, proprio quelle “di
limitato importo”.

Sotto altro profilo si €poi segnalato che“i trasferimenti el ettronici di fondi... si differenziano giuridica-
mente dal bancogiro solamente per le modalita di esecuzione dell’ operazione, mentre da un punto di vista
funzionaleestrutturalevi e perfettacoincidenzatrale duefattispecie. | problemi giuridici noninvestono per-
tanto I'inquadramento generale dell’ operazione, laquale - comeil bancogiro - pud definirsi unadelegazione
di pagamento” (FARENGA, op.Cit., p. 202). Mavedi sul punto FERRO - Luzzi, ult. op. cit., loc. cit. In temadi
trasferimenti elettronici di fondi cfr. altresi MaccaroNE, Trasferimenti elettronici di fondi, in Dizionari del
diritto privato, acuradi Iri, vol. I11, Diritto commerciale eindustriale, Milano, 1981, GIANNANTONIO, Tra-
sferimenti elettronici di fondi e adempimento, in Foro it., 1990, V, c. 166, SANTORO, Appunti sulla moneta
elettronica, in Riv.not., 1986, p. 879, TrolANO O., | serviz elettronici di pagamento, Milano, 1996.

(18) Cfr. art. 1, par. 3, lett. b), n. ii), della direttiva 2000/46/CE.

(19) L'art. 3, par. 1, delladirettiva2000/46/CE prevede che“il detentore di monetael ettronica pud, du-
ranteil periododi validita, esigeredall’ emittenteil rimborso al val ore nominalein monetemetallicheebanco-
note o mediante versamento su un conto corrente senzaaltre spese che non siano quell e strettamente necessa-
rie per I’ esecuzione di tali operazioni”.

(20) Cfr.in particolare!’art. n. 2, par. 4, dellacitata Propostadi direttiva presentata dalla Commissione
il 21 settembre 1998.
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L’ adozione di un sistemadi rimborsabilita permanente ed obbligatoria, come antici-
pato, estatafortemente sostenutadallaBCE, che, insededi parere, si @ampiamentesoffer-
mata sulla opportunita dell’ introduzione di una simile prescrizione.

Fondando il proprio convincimento su “ considerazioni in materiadi politicamoneta-
riaedi sistemi di pagamento” (cfr. punto 19 del parere BCE), laBanca Central e ha sottoli-
neato la necessitadi imporre un regime di rimborsabilita obbligatoria “per preservare la
funzione di unita di conto della moneta, per mantenere la stabilita dei prezzi evitando
I" emissioneincontrollatadi monetael ettronica, nonché per salvaguardaresialapossibilita
di controllo delle condizioni di liquiditasiai tassi di interesse abreveterminefissati dalla
BCE” (21).

Lagaranziadi rimborsabilitadellamonetael ettronicasi sostanzianellapossibilitaper
il detentore - in conformita con le regole del contratto intercorrente con I’ emittente - di
scaricare I'importo monetario dal proprio dispositivo elettronico, ricevendo in cambio
I’ equivalente corrispettivo di monete metalliche e banconote ovvero un corrispondente
accredito su di un conto corrente. Dettagaranziacostituisce, nelleintenzioni del legislato-
recomunitario, misuraattaad accrescerelafiduciaverso |’ utilizzo di tale strumento di pa-
gamento (22). Se I’ operazione sottostante al “caricamento” nel dispositivo elettronico
consiste nello scambio di monetabancaria o legal e con moneta el ettronica, larimborsabi-
litdassicuracheabbialuogo I’ operazioneinversae cioélaconversionedel residuo quanti-
tativo di monetael ettronica (adisposizionedel titolare del dispositivo) nel corrispondente
guantitativo di monetalegale o bancaria.

Laregolasullarimborsabilitacostitui sce un principio fondante del ladi sci plinacomu-
nitaria concernente lamoneta el ettronica. Essavadunqueriferitaatutti i soggetti abilitati
ala sua emissione. Soddisfa tale esigenza |'introduzione, nell’ambito della direttiva
2000/12/CE, dell’ articolo 33 bis, che hal’ effetto di estendere !’ applicazione del richiama-
to principio all’intera categoria degli “enti creditizi”, e dungque anche alle banche (23).

(21) Cfr. il parere della Banca centrale europea del 18 gennaio 1999, in G.U.C.E., serie C 189/7, del
6.7.1999, punto n. 19.

(22) Unamisuradellarilevanzaascrittaal principio in parola pud essere desuntadalla circostanzache
inentrambi i provvedimenti di cui si € composto I’ intervento comunitario in materiadi istituti di monetaelet-
tronicase neripetel’ enunciazione. Cfr. i considerando n. 9 5, rispettivamente delladirettivan. 2000/46/CE
en. 2000/28/CE.

(23) Cir. art. 1, par. 1, punto 2 della direttiva n. 2000/28/CE.
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3. Gliistituti di moneta elettronica

3.1. Lascelta del soggetto

Leduedirettive rimarcano ladefinitiva opzione comunitaria di consentire lo svolgi-
mento dell’ attivita di emissione di moneta elettronica anche da parte di soggetti diversi
dalle banche.

A talerisultato si e giunti aconclusionedi un ampio dibattito - svoltosi in ambitoin-
ternazionale, apartire dai primi anni novanta(24) - concernente le possibili implicazioni
di policy sollecitate dal sempre piu diffuso utilizzo di schemi di moneta elettronica per il
regolamento delle transazioni economiche (25).

L’iniziale orientamento dell’ IME - fondato su ragioni connesse ad una corretta con-
duzione delle politiche monetarie e ad esigenze di stabilitafinanziaria - eranel senso di
circoscrivere alle sole banche (le cc.dd. credit ingtitutions) la possibilita di emissione, in
particolare, delle carte prepagate multiuso; daciol'invito affinchéi singoli paesi membri
promuovessero I’ adozione di coerenti disposizioni normative nei rispettivi ordinamenti
nazionali (26). Rispondevaanche aguesta sollecitazione, in ambito domestico, lanovella
dell’art. 11 del t.u.b. - intervenutain occasione del recepimento delladirettiva sui servizi
di investimento - con laqual e é statapreclusaai soggetti diversi dalle banche“ ogni forma
di raccolta collegata all’ emissione o alla gestione di mezzi di pagamento a spendibilita
generalizzata” (27).

E evidentechequalunquedecisionein ordineal lastrutturadell’ offertadi monetael et-
tronicaavrebbe dovuto comporredistinte e, atratti, contrapposte esigenze. Unadecisali-
mitazionedei soggetti abilitati allo svolgimentodi quellaattivitasi sarebberiflessanegati-
vamentesul livello di competizionenel relativo mercato esullasuapossibilitadi sviluppo.
L’ opposta soluzione avrebbe sollecitato non minori problemi di tipo regolamentare, do-
vendosi individuare un apposito statuto soggettivo per la nuova figura di intermediario,
commisurata all’ operativita che gli si sarebbe consentita ed ai rischi che lastessaerain
grado di generare (28).

Alladefinitivasceltadi ampliareil noverodei soggetti ammessi al’ eserciziodell’ atti-
vitadi emissionedi monetael ettronicahaconcorso certamentel acircostanzache, indiver-
se esperienze nazionali, detta attivitarisultavagia svolta daenti non bancari, che sovente

(24) BiancHI T., Dallamoneta scrittural e alla moneta el ettronica. Prospettivedi sviluppo, inBancaria,
1991, fasc. 9, p. 17.

(25) Group oF TEeN, Electronic money, Consumer protection, law enforcement, supervisory and cross
border issues, April 1997, vedilo in www.bis.org; BRI, Implicazioni dello sviluppo della moneta elettronica
per le banche centrali, ottobre 1996, in BANCA DI TALIA, Bollettino economico, n. 28, febbraio 1997, p. 45*.

(26) EMI, Report to the Council of the European Monetary Institute on Prepaid Cards, Frankfurt, 1994.
Sullediverse conseguenzecheil ricorso agli schemi di monetael ettronicadeterminaconriferimentoallepoli-
tichedi gestione dellebanche centrali, cfr. GROENEVELD E VISSER, Signoraggio, moneta el ettronica eindipen-
denzafinanziariadellebanchecentrali, inMoneta ecredito, 1997, p. 65 ss.; BOESCHOTEN E HEBBINK, Electro-
nic money, currency demand and seignorage lossin the G-10 countries, in DNB-Saff Reports, 1996, n. 1.

(27) Comesi avramodo di rilevarein seguito (cfr. par. 6), |aproposizione normativain parolaeriferibi-
le ad unafenomenol ogiaper a cuni aspetti pit ampia, per atri pit contenuta, rispetto al’ attivitadi emissione
di moneta elettronica. Sulle diverse questioni sollevate dalla previsione di divieto di cui al’art. 11, co. 5,
t.u.b., dopo lanovella del 1996, cfr. MoTTl, Intermediari finanziari non bancari eindustria dei pagamenti,
in Studi sugli intermediari finanziari non bancari, a curadi RisPoLI FARINA, Napoli, 1998, p. 49 ss..

(28) Cfr. BRI, Implicazioni dello sviluppo della moneta el ettronica per le banche centrali, cit., p. 52*.
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limitavanoil proprio agereallasolaattivitadi emissione(29). Proprio per il contenuto am-
bito di attivita daessi esercitata, tali soggetti non rientravano nella nozione comunitaria
di enti creditizi, e talvolta neppure nella corrispondente definizione del relativo ordina-
mento nazionale.

Le direttive cercano di conciliare I’ esigenza di disciplinare (in maniera per quanto
possibileuniforme) I’ attivitadi emissionedei soggetti abilitati - bancheed “istituti” - con
guella di non imporre una struttura di mercato della moneta el ettronica eccessivamente
rigida sotto il profilo dell’ offerta. Cio all’ evidente scopo di non mortificare quelle realta
nazionali che, avendo maturato esperienze piu articolate, non intendevano rinunciarvi.

La strada prescelta e stata quella di accordare alle autorita domestiche nazionali un
marginedi iniziativaparticolarmente esteso per |aconcreta attuazione dellaregolamenta-
zionecomunitariadell’ attivitadi emissionedi monetaelettronica. Eciosiainordineall’in-
dividuazione dei soggetti abilitati, che con riguardo alla disciplinaad applicabile.

Vengono in particolare rilievo, sotto questo profilo, le previsioni della direttiva
2000/46/CE, contenute sotto lerubriche deroghe ediritti acquisiti. Le competenti autorita
nazionali si vedono attribuita unaamplissimalibertanelladefinizione dellastruttura sog-
gettivadell’ offertadi monetaelettronicain ambito domestico, potendo esse, in definitiva,
consentire la prosecuzione (0 anmettere|’ esercizio) dell’ attivitadi emissione da parte di
soggetti che non rispettino i requisiti imposti dalla direttiva (30).

Un ruolo determinante per garantire I’ agibilita e la coerenza di un sistema siffatto -
cheall’ evidenza, consente la conservazione di forti asimmetrie regolamentari al’ interno
dellacomunita - € affidato a principio del mutuo riconoscimento. Quest’ ultimo, infatti,

(29) Espressamenteil consid. n. 2 aladirettivan. 2000/28/CE fapresente che“ determinati istituti limi-
tano la propria attivita principalmente all’ emissione di moneta elettronica’.

(30) L’ art. 8delladirettiva2000/46/CE riservaagli Stati membri lapossibilitadi consentirealleloro au-
toritacompetenti di dispensaregli istituti di monetaelettronicadal rispetto anchedi tuttele disposizioni della
direttivastessa, nonchédi quellecontenute nelladirettiva2000/12/CE. Tale opportunitaéammessaal ricorre-
redelleipotesi espressamenteprevistenellelettere daa) ac) del par. 1 del menzionato art. 8. Si individua, per
unverso, I'ipotesi chel’istituto emettaun limitato stock di moneta (rectius, di passivitafinanziarie connesse
allamonetaelettronicain circolazione: queste non devono superare complessivamentei 5 milioni di EUR ed
innessunmomentoi 6 milioni di EUR), per unaltro, chelamonetaemessadall’istituto siaaccettataqual e mez-
zo di pagamento solo entro un ambito circoscritto. Ricorre taleipotesi quando |amoneta & accettatain paga-
mento esclusivamenteall’ interno del gruppo cui fapartel’ emittente, ovverodaun numero limitato di imprese
individuabili inbaseallaloro ubicazioneo alo stretto rapporto finanziario o commercialecon I’ emittente. La
direttivaoffredunquecriteri indicativi per discriminare - all’ interno delladistinzionetraemissione di moneta
accettabile dal solo emittente (di per sé esclusa dal campo di applicazione dello strumento comunitario) ed
emissionedi mezzi aspendibilitageneralizzata- unaseriedi situazioni intermedieche possono esserevaloriz-
zate dalle autoritanazionali per sottrarre gli emittenti dal rispetto di alcune o tutte le disposizioni riferite agli
“istituti” . Avendo riguardo alI’ ordinamento interno ed in una prospettivapit ampiadi quelladellasoladisci-
plinadell’ emissione dellamonetaelettronica, i criteri in parolapossono fungere daparametro di riferimento
per fondare una pitl adeguata configurazione dellaportataapplicativadell’ art. 11, co. 5t.u.b., sullaquale co-
mungue vedi infra par 6.

Diversamente dalla disciplina contenutanell’art. 8, il successivo art. 9, concernentei diritti acquisiti,
assumei tipici tratti dellanormatransitoria. Essa é voltaaregolamentare e situazioni in essere al momento
dell’ attuazione naziona e delladirettiva. Tutti coloro cheaquelladataavranno giainiziato asvolgereun’ atti-
vitadi emissionedi monetael ettronicain conformita, seesistente, allalegislazionedel tempo del proprio Pae-
Se, per questo solo motivo saranno qualificabili comeistituti di monetaelettronicaes presumeranno autoriz-
zati. | predetti soggetti avranno sei mesi per conformarsi ai requisiti aquel punto richiesti dalladisciplinadi
recepimento nazional e per 1o svolgimento del I’ attivitadi emissione (si tratti di requisiti di formagiuridica, di
dotazione patrimonialeminima, di qualificazioni soggettive degli esponenti aziendali, di limitazionedell’ og-
getto di attivitaequant’ altro). Indifetto, eladdove’ autoritanazional e competente non dispongauna“revoca
dell’ autorizzazione”, potranno continuare comungue ad operare, con I’ unicalimitazione consistente nel
fatto che non beneficeranno del regime di mutuo riconoscimento. Anchein questo caso, come € evidente, €
riservato alle autorita nazionali un consistente potere di conformazione dell’ offerta di moneta el ettronicain
ambito domestico.
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non opererain tutte quante leipotesi in cui le autoritanazionali - avendo utilizzato le pre-
rogative loro attribuite dalla direttiva - avranno sottratto in concreto taluni operatori dal
rispetto di acune o tuttele regole dell o statuto giuridico comunitario riferibile agli istituti
di moneta elettronica

3.2. (segue): I'emendamento alla definizione di ente creditizio

Si egiarilevato comel’ aspetto pit qualificante dell’ intervento comunitario amodifi-
cadelladirettiva2000/12/CE consiste nell’ allargamento della definizione di ente crediti-
zio. Questaaffiancaoraallebanche, gli “istituti” e cioé soggetti che, si anticipa, daunlato
non possono erogare crediti alaclientela(31), dall’ altro (se convertono immediatamente
i fondi percepiti inmonetael ettronica) non svolgono, ai sensi delladirettiva, attivitadi rac-
colta (32).

L’ intervento vienegiustificato con |’ esigenzadi evitaredistorsioni dellaconcorrenza
tragli emittenti di moneta elettronica, e cio anche per quanto riguarda |’ applicazione di
misuredi politica monetaria (33). Quest’ ultimaindicazione, nel considerando delladiret-
tiva, assumeformadi uninciso. Essafinisceinreataper disvelareil realeobiettivo chetra-
mitel’implementazi one dellanozione comunitariadi entecreditizio si éinteso realizzare.

Un intervento sistematicamente cosi rilevante non erainfatti necessario per indivi-
duare le regole sull’ attivita e sulla vigilanza prudenziale applicabili nel confronti degli
“istituti”. Ciotrovaconfermanel fatto chelo“ statuto” di tali intermediari € compiutamen-
te descritto nell’ ambito della direttiva 2000/46/CE. E cio avviene secondo due differenti
modalita. Per un verso, adoperando latecnicadel rinvio, si individuano le previsioni con-
tenute nelle direttive comunitarie in materia bancaria che trovano applicazione nei con-
fronti degli istituti (34); per un altro verso, si detta un corpus di regoleriferite esclusiva-
mente a questi nuovi intermediari (35).

L’inclusione degli istituti nella nozione di ente creditizio non eradunque funzionale
all’ enucleazione delladisciplinaa medesimi riferibile. Essa costituisce piuttosto, in certi
casi, motivodi confusione(36). Appare, dungue, piu correttoindividuarelaratio dellacol -

(31) Cfr. art. 1, par. 5, lett. a, delladirettivain materiadi vigilanza sugli istituti.
(32) Cfr. art. 2, par. 3, delladirettivain materia di vigilanza sugli istituti.

(33) Il giarichiamato consid. n. 2 alladirettivan. 2000/28/CE sottolineainfatti che, per “evitaredistor-
sioni dellaconcorrenzatraemittenti di monetael ettronica, anche per quanto riguardal’ applicazionedi misure
di politica monetaria, € consigliabile che detti istituti, soggetti a disposizioni specifiche che tengono conto
delleloro particolari caratteristiche, rientrino nel campo di applicazione della direttiva 2000/12/CE”.

(34) Cfr. art. 2 delladirettivan. 2000/46/CE, rubricato, per I’ appunto, “ applicazionedelledirettive ban-
cari€”’, nel cui paragrafo 1 s puntualizzache, salvo unaespressadisposizionecontraria, agli istituti si applica
noi soli riferimenti agli enti creditizi contenuti nelledirettive 91/308/CE e 2000/12/CE, ad eccezione, in que-
stocaso, dell’interotitolo V, capo 2. || paragrafo 2 del predetto articol o 2, specificapoi quali disposizioni della
direttiva 2000/12/CE non trovano comundgue applicazione nei confronti degli istituti di moneta elettronica.

(35) Cfr. in particolare gli articoli da4 a7 delladirettiva n. 2000/46/CE.

(36) Cfr., ad esempio, laprevisionedi cui al’ art. 5, co. 2, delladirettiva2000/46/CE, |laddove, in mate-
riadi limitazioni agli investimenti degli istituti, si prevede che gli investimenti medesimi siano soggetti are-
strizioni “non meno rigorose di quelle vigenti per gli enti creditizi in forza del titolo V, capo 2, sezione 11,
delladirettiva2000/12/CE” . Ebbene, per un versoil termine ente creditizio deve intendersi comprensivo an-
che dellafigura degli istituti di moneta elettronica, i quali, peraltro, sono sottratti alla diretta applicazione
delle disposizioni del titolo V capo 2 della direttiva 2000/12/CE, ma cio solo, “salvo espressa disposizione
contrarid’, e potrebbe sinancheinferirsi che questalo sia, 0 possa esserlo. In concreto, poi, laregoladell’ art.
5dacui s e partiti non predicaaltro, in buona sostanza, se non I’ adozione di una disciplina, sul punto, non
diversa da quellafissata per le banche. Ma € proprio lainclusione degli istituti di moneta el ettronica nella
definizione di ente creditizio arendere certamente piu affaticata la costruzione della regola normativa.
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locazione dei nostri intermediari nelladefinizione di ente creditizio nell’ esigenzadi con-
sentirel’ applicabilitaad essi di previsioni comunitarieispirateal perseguimentodi finalita
di politica monetaria.

Vieneinrilievo, a riguardo, I'art. 19.1 dello Statuto del SEBC, anormadel quale
laBCE pud imporreil rispetto di obblighi di riservaesclusivamente nei confronti di “enti
creditizi” (come definiti nella prima direttiva banche). Se non fossero stati inclusi intale
definizione, i nostri “istituti” si sarebbero dunque collocati al di fuori dei possibili desti-
natari dei predetti obblighi. Cid con ovvie alterazioni non soltanto dell’ efficacia degli
strumenti di intervento contemplati dallo Statuto del SEBC, ma piu in generae
dell’ obiettivo, che la direttiva mostra di coltivare, di garantire un level playing-field a
tutti gli intermediari ammessi aconcorrere nel mercato dell’ emissione della moneta el et-
tronica.

Se ci0 e vero, va comungue rappresentato che I’ assoggettamento degli “istituti” agli
obblighi di riservanon pare costituire conseguenzaautomaticadellaloro riconduzioneal -
la figura degli enti creditizi. L attuale formulazione dell’art. 2, par. 1 della direttiva
2000/46/CE prevedeinfatti chei riferimenti agli enti creditizi contenuti infonti comunita-
riediversedaledirettiveivi elencate - tali devono ritenersi anchelo Statuto del SEBC ed
i regolamenti sugli obblighi di riserva (37) - non sono applicabili agli istituti di moneta
elettronica, salvo disposizione contraria.

Per estendere atali intermediari gli obblighi di riserva parrebbe aloranecessaria, in
ogni caso, |’ adozione di unaespressamisura. E cid senzaconsiderare che, ad oggi, I’ aggre-
gato soggetto ariserva é costituito da depositi ed altri fondi rimborsabili laddove, come
anticipato, tali non sono considerate le somme di denaro ricevute dagli istituti, seimme-
diatamente scambiate in moneta el ettronica.

3.3. (segue): leattivita degli “ istituti”

Per “istituto di monetaelettronica’ deveintendersi, ai sensi eper gli effetti delladiret-
tiva2000/46/CE, qualsiasi impresao altrapersonagiuridicadiversadaunabanca(rectius:
daun ente creditizio di cui al’ art. 1, primo comma, |ett. a) delladirettivan. 2000/12/CE),
che emetta mezzi di pagamento sotto forma di moneta el ettronica.

Laformulazioneévolutamentemolto ampia. In particolare, il riferimentoalle perso-
negiuridiche” implicalapossibilitadi annoveraretragli istituti di moneta el ettronicaan-
chesoggetti nei confronti dei quali non risulterebbe calzantelanozione comunitariadi im-
presa (38).

Costituisce elemento sufficienteai fini dell’inquadramento nellanozionein parolalo
svolgimento di un’ attivita consistente nella emissione di moneta elettronica.

(37) Cfr. Regolamento (CE) n. 2531/98 del Consiglio del 23 novembre 1998, sull’ applicazionedell’ ob-
bligo di riserve minime da parte della banca centrale europea, in G.U.C.E., serieL 318/1, del 27.11.1998, e
Regolamento (CE) n. 2818/98 dellaBCE, del 1° dicembre 1998, sull’ applicazionedi riserve obbligatorie mi-
nime, in G.U.C.E. serie L 356/1 del 30.12.1998.

(38) Sullanozionedi impresain ambito comunitario, MANziNI, Scopo di lucro einteseintragruppo nel-
lanozione di impresa comunitaria, in Riv.dir.intern.privato e proc., 1994, p. 805, SPADAFORA, La nozione di
impresa nel diritto comunitario, in Giust.civ., 1990, 11, p. 283.
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Ladirettiva, pur identificando nella predettaattivitail contenuto assolutamente pre-
valentedell’ operativitadel nostri “istituti” non nefornisce unaespressadefinizione. L'in-
dividuazione degli elementi che connotano questa attivita acquista peraltro rilievo deter-
minante. Cio sia con riguardo allaidentificazione del perimetro dellarelativariserva di
attivita fissata dalla direttiva 2000/46/CE, sia considerando la previsione dell’ art.2, par.
2, del medesimo provvedimento, secondo laquale ale attivita degli “istituti” diverse da
quelladi emissione di moneta elettronica non si applicano le disposizioni sul riconosci-
mento reciproco di cui alladirettiva 2000/12/CE.

Al riguardo, pud sostenersi che costituiscano I’ attivitadi emissione di monetael ettro-
nica tutte quelle operazioni elementari attraverso le quali I’ emittente riceve da parte del
richiedentel’ emissioneunasommadi denaro; procede amemorizzarenel dispositivo el et-
tronico del richiedente unaposizionedi disponibilitamonetariadi entitanon superiorealla
sommapreviamentericevuta (il c.d. caricamento); metteil titolare del dispositivoin con-
dizione di disporre della moneta el ettronicain “caricatd’.

Attraverso il procedimento di memorizzazionel’ emittente effettuala sostituzione, il
cambio, di un mezzo di pagamento - si tratti di monetalegale o di monetabancaria- con
un altro mezzo di pagamento (i.e., lamonetael ettronica) (39): cosi anche ladirettiva, lad-
dove descrive il nucleo del fenomeno dell’ emissione come una “ricezione di fondi dal
pubblico in cambio di moneta elettronica’ (consid. n. 8).

Comesi vedra, lo svolgimento dell’ attivitadi emissione puo realizzarsi secondo mo-
dalitatali dadareluogo ad unaraccolta rilevante ai fini della direttiva 2000/12/CE (40).
Invirtudell’ applicazioneagli “itituti” dellaprevisionedell’ art. 3di quest’ ultimo provve-
dimento (41), peraltro, ai nostri intermediari €esteso il regimedi riserva(previstoafavore
degli “enti creditizi") dell’ attivitadi raccoltadi depositi ealtri fondi rimborsabili trail pub-
blico.

Ladirettiva 2000/46/CE non prescrive |’ esclusivitadell’ oggetto d attivita degli isti-
tuti. Egual mente perd questi ultimi vedono aprirsi uno spazio notevol mente contenuto per
lo svolgimento di operazioni diverse dall’ emissione di moneta elettronica (42).

Al riguardo, vaavvertito che, nellalogicadel provvedimento comunitario, lalimita-
zione delle attivita consentite agli “istituti” costituisce uno dei due pilastri su cui fondala
costruzionedello statuto normativo di questatipol ogiadi enti, I’ altro essendo rappresenta-
to dalle regole prudenziai agli stessi riferite. Come, infatti, precisail consid. n. 12 della
direttiva, lemeno onerose caratteristiche del regimedi vigilanzaconfezionato per gli “isti-
tuti” (43) (rispetto a quello applicabile ale banche) € compensato da altre disposizioni -
pit severedi quelleriguardanti tali ultimi intermediari - relativein particolare allerestri-

(39) In questo senso vaintesala posizione del Comitato economico e sociale secondo laqualel’ emis-
sione di moneta el ettronica non crea moneta, ma la sostituisce, e cid almeno nella misurain cui la moneta
elettronica viene emessa contro ritiro di contante o prelievo da un conto senza concessione di credito (cfr.
Parere del Comitato economico e socialg, cit., punto n. 2.2.).

(40) Cfr. infra par. 4.
(41) Arg. ex parr. 1 e 2 dell’ art. 2 della direttiva 2000/46/CE.

(42) Quasi programmaticamente, il consid. n. 1 direttiva2000/46/CE precisainfatti cheleattivitadegli
istituti sono “limitate nellaloro portata’.

(43) Rilevain particolare la sottrazione di tali enti dall’ applicazione delle disposizioni contenute nel
titolo V capo 2, delladirettiva 2000/12/CE, ove sono compendiate e regole prudenziali fissate per e banche
inmateriadi fondi propri, coefficienti di solvibilitaegrandi rischi. Inluogo di tali previsioni gli “istituti” de-
vono osservare le meno onerose disposizioni di cui agli artt. 4 e 5 della direttiva 2000/46/CE.
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zioni delleattivitachegli istituti di monetael ettronicapossono svolgere, nonchéallelimi-
tazioni dei loro investimenti.

Il bilanciamento traminoreincisivitadelle regole prudenziali e piu acuti vincoli ale
attivita consentite rappresenta la formula adoperata dallo strumento comunitario per ga-
rantire condizioni di paritatra“istituti” e banche nel campo dell’ emissione della moneta
elettronica.

In questa ottica, la direttiva prevede che gli “istituti” potranno dedicarsi esclusiva
mente alla prestazione di servizi - finanziari e non finanziari - strettamente correlati ri-
spetto alaloro attivitaprincipale. Si faespresso riferimento alla prestazione di servizi di
gestione della moneta el ettronica, nonché all’ emissione e gestione di altri mezzi di paga-
mento. E consentita, altres, |’ attivita di memorizzazione di dati su un dispositivo elettro-
nico, per conto di altre imprese ed enti pubblici.

Lalimitazione dell’ operativitadegli “istituti” allasolaattivitadi emissionedellamo-
netaelettronicaed ai servizi ad essain qualche modo correl ati non puo essere superatanep-
pureinviaindiretta. A tali soggetti &, infatti, negatal’ assunzionedi partecipazioni inaltre
imprese che svolgano funzioni operative diverse daquelle accessorie e connesse allamo-
neta elettronica dai medesimi emessa o distribuita.

Impeditalaconcessione di credito, sotto qualsiasi forma (44), agli “istituti” evietata
I’ emissione di moneta el ettronica per un importo superiore allasomma previamente rice-
vutadal richiedente |’ emissione stessa (45). Si e cosi precluso atali intermediari I’ eserci-
zio di unafunzione monetaria (attraverso il noto meccanismo del moltiplicatore del credi-
to), con I’ effetto di conservare alle sole banche tale possibilita (46).

A cavallo tradisciplina del soggetto e disciplina prudenziale sono poi le regole con-
cernenti lelimitazioni degli investimenti. Gli “istituti” devonoinvestirein attivitaliquide
eabasso rischio (47) unimporto noninferiorealle passivitadaess detenutein connessio-
ne alla moneta elettronicain circolazione.

Complessivamentesi ricaval’immaginedi un soggetto specializzato sull’ intero spet-
tro di iniziative collegabili all’ emissione e gestione di strumenti di pagamento alternativi
rispetto alla monetalegale. | consistenti vincoli posti all’ operativita dei nostri istituti ne
pronosticano, peraltro, una dimensione contenuta in termini di impatto competitivo gia
nell’ambito dell’industria dei pagamenti. Va, infatti, rappresentato che tali soggetti non
appaiono allo stato in grado di poter affiancare al’ emissione ed alla gestione degli stru-
menti [o svolgimento di veri e propri servizi di pagamento; perdendo |e connesse evidenti
sinergie chein questo campo possono registrarsi. Sotto altro profilo, lainibizioneall’ eser-
cizio del credito ponegli “istituti” in posizione di sostanzialeinferioritanon solo rispetto
alle banche, ma anche degli altri intermediari finanziari attivi nel campo dell’ offerta di
mezzi di pagamento non riservati.

(44) Cfr. art. 1, par. 5, lett. a) della direttiva 2000/46/CE.
(45) Arg. ex art. 1, par. 3, lett. b) punto ii), della direttiva 2000/46/CE.

(46) Sullafunzione monetaria svoltadalle banche, cfr. Mezzacapro, Banche (disciplina amministrati-
va), nel Dizionario amministrativo, diretto da GuariNo, Milano, 1983, p. 449.

(47) Cfr., a riguardo, I’ elenco di attivita contemplato nell’ art. 5 della direttiva 2000/46/CE.
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3.4. (segue) lariserva dell’ attivita di emissione di moneta elettronica

L'art. 1, par. 4, delladirettiva 2000/46/CE fissail principio di riservadell’ attivitadi
emissione di moneta elettronica a favore delle banche e degli “istituti” (48).

Preliminarmente deve rilevarsi che la disposizione in parola fariferimento alla sola
emissione e non anche alla gestione di tali mezzi di pagamento. Tale conclusione é resa
inequivocadall’inserimento della“ gestione di moneta e ettronica’ tralealtre attivitache
possono essere svolte dagli “istituti”, ai sensi delladirettiva (49). Ne consegue che, anche
aseguito di quest’ ultimo intervento, I’ ordinamento comunitario non sottopone alimita
zioni I’ attivitadi gestione dellamonetael ettronica(cosi comequelladi ogni altro strumen-
todi pagamento) per quanto concernei soggetti che possono esercitarla, ancheinviapro-
fessionae.

La nuova previsione di riserva si va ad affiancare all’ omologa regola, concernente
I attivita di raccolta di depositi o di altri fondi rimborsabili trail pubblico, contemplata
nell’ art. 3delladirettiva2000/12/CE. Insiemedisegnano lefrazioni di operativitachel’ or-
dinamento comunitario rimetteall’ esclusivo esercizio degli enti creditizi, nellaultima, piu
comprensiva accezione, che di tali figure é stata introdotta.

Proprio per I'innegabile valenza sistematica della disposizione in parola, non ne ap-
parefelicel’inserimento nelladirettivaconcernentel’ avvio, I’ esercizio elavigilanzapru-
denziale dell’ attivita degli “istituti”, piuttosto che nel corpus di regole sull’ attivita degli
enti creditizi, oracompendiato nelladirettiva 2000/12/CE. Cio é tanto piu vero conside-
rando che tale previsione € collocata in un articolo che esordisce dichiarando la propria
applicabilitaagli istituti di moneta elettronica, e non anche alle banche, che pur risultano
riservatarie, insieme a quelli, dell’ attivita di emissione.

Il raffronto trale due disposizioni di “riserva’ consente di apprezzarne le differenti
modalitadi costruzione.

Seinfatti il precetto contenuto nella direttiva sugli “itituti” predica che I’ attivita di
emissione di monetaelettronicasiadi per séinibita apersone eimprese diverse dagli enti
creditizi, quale che nesialamodalitadi svolgimento, il divieto concernente laraccoltadi

(48) Comein tutte le circostanze nelle quali si fronteggiano fenomeni che investono una dimensione
sovranazionale, integrataalivello mondiale, aleggiapesantementeil dubbio relativo all’ efficaciadelle misu-
reindividuate. Si fa espressione di tale preoccupazione il Comitato economico e sociae nel giamenzionato
parere, laddove sottolineacome |’ emissione di moneta el ettronicadapartedi entitadi paesi terzi rispetto alla
Comunita, non registrate come istituzioni creditizie e non regolamentate, “si configurerebbe come una pre-
stazionedi servizi finanziari daparte di intermediari non autorizzati, costituendo un’ attivitavietata’ . Ciono-
nostante, I'istituzione in parola segnala le difficolta che incontrerebbe il concreto contrasto nei confronti
dell’ utilizzo di moneta elettronica - in particolare nelle forme della software money - “di un emittente di un
paese terzo, da parte di un beneficiario europeo, o [del]l’ offertadi un servizio di software money da parte di
un emittenteamericano aclienti europei” (punto 2.11 del parere). Latematica, nellasuadimensionepitigene-
rale, eall’ attenzionedei diversi soggetti regolatori: cfr., trai tanti, MEYER, The challanges of global financial
institution supervision, Intervento al Federal Financial Institutions Examination Council, International Ban-
king Conference, Arlington, Virginia, 31.5.2000; FERGUSON, | nformation Technology in Banking and Super-
vision, Intervento allaFinancial Services Conference, St.Louis University, St. Louis, Missouri, 20.10.2000;
CARsE, Recreating the financial servicesindustry for the new economy: a regulator’s per spective, Intervento
al’ Asian Banking Summit, Hong Kong, 24.10.2000: vedili in www.bis.org.

Unevidenterichiamo allesfide aperte dalladisciplinadei fenomeni di un’ economiaglobalizzataé con-
tenuto anche nella direttiva 2000/31/CE, laddove si individua nella strada della concertazione tra |’ Unione
europeaeleprincipali aree non europeel’ unicastradaper conseguire un funzionamento effettivo del mercato
per via elettronicain un contesto di mondializzazione (cfr. consid. n. 61).

(49) Cfr. art. 1, par. 5, lett. a), della direttiva 2000/46/CE.
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depositi oaltri fondi rimborsabili trail pubblico scattasolo selarelativaattivitaéesercitata
in via professionale (50), finendo per avere cosi un campo di operativita piu ristretto.

Ed ancora, diversamente da quanto consentito dall’ art. 3 della direttiva 2000/12/CE
aproposito dellaraccoltadel risparmio, lariservadi emissione di moneta el ettronica non
abilitagli Stati membri aprevedere derogheafavoredi soggetti diversi dagli enti creditizi
(52).

Se ne potrebbe trarre la conclusione che, nella sistematica comunitaria, lariservadi
emissione di moneta el ettronica venga sottopostaa presidi piu stringenti rispetto a quelli
fissati per I attivitadi raccoltatrail pubblico.

L ecose stanno perd in manieradiversa. Come giaaccennato, ladirettivasugli “istitu-
ti” consente infatti corpose deroghe all’ osservanza dello “statuto normativo” disegnato
per tali intermediari, salvi gli effetti in materia di mutuo riconoscimento (52). Gli Stati
membri possono consentire alle autorita nazionali competenti di “dispensare” gli istituti
di moneta elettronica dall’ osservanzadi alcune o (pressocché) di tutte le disposizioni ad
riferibili (53), conlaconseguenzadi anmetterel’ esistenzadi soggetti che conservino
solo ladenominazione di “istituto di moneta elettronica’ e, con essa, pero, la possibilita
di svolgere, ameno in ambito domestico, I’ attivita di emissione. In questi termini risulta
ateratalastessatenutadel principio cherestringelo svolgimento dell’ attivitadi emissione
ai soli enti creditizi.

In conclusione, entrambi i regimi di riserva sono ampiamente modulabili dai singoli
Stati membri: cio chedifferisceeil modo di conseguire questo risultato. In materiadi rac-
coltade risparmiotrail pubblico, fissatoil principiodi divieto acaricodei soggetti diversi
dagli enti creditizi, si consentelaprevisionedi espresse derogheaquel divieto. Nel campo
dellaemissione di monetael ettronica, viceversa, s anmette chepossano qualificarsi “isti-
tuti di moneta elettronica’ (con il conseguente legittimo esercizio delle attivita a questi
riservate) anche soggetti compl etamente sottratti a rispetto dello statuto giuridico previ-
sto, in viagenerale, per tale categoria di intermediari.

(50) Si consenta, sul punto, il rinvio a mio La disciplina dellaraccolta del risparmio nel d.Igs. n. 481
del 14 dicembre 1992, in AA.Vv, Il recepimento della seconda direttiva CEE in materia bancaria, a curadi
CAPRIGLIONE, Bari, 1993, p.206.

(51) Sesi eccettua, ovviamente, |a espressa sottrazione a campo di applicazione della direttiva degli
istituti di cui al’art. 2, par. 3, della direttiva 2000/12/CE (cfr. art. 1, par. 2, della direttiva 2000/46/CE).
(52) Vedi supra, nt. 30.

(53) Al regimedi derogaconsentito dall’ art. 8 delladirettiva 2000/46/CE faespresso riferimento anche
la“direttivasul commercio elettronico”. Nell’ allegato aquest’ ultimadirettivasi prevede, infatti, chenei con-
fronti dell’ emissione di moneta elettronica da parte di istituti per i quali sia stata adottataladerogadi cui a
predetto art. 8, non si applichino le previsioni che impediscono agli Stati membri, tral’atro, di limitare la
libera circolazione dei servizi della societa dell’informazione, provenienti da un atro Stato membro.
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4. Attivitadi emissione di moneta elettronica e raccolta del risparmio

4.1. Ricezionedi fondi per I’emissione di moneta elettronica e disciplina della raccolta
del risparmio

Rilevato chel’ attivitadi emissione assumelaconfigurazionedi una“ricezionedi fon-
di dal pubblicoincambio di moneta elettronica” , occorre esaminare qual erelazioneinter-
corratral’“attivita di emissione di moneta elettronica’ el’“attivita di raccolta di rispar-

mio-.

In primo luogo va considerato che, come anticipato, I’ acquisizionedi fondi (dal pub-
blico) daparte dell’ emittente - collegata alla emissione dellamoneta el ettroni ca - non co-
stituisce in ogni caso, sottoil profilo giuridico, attivitadi raccolta, ai sensi e per gli effetti
delladirettiva 2000/12/CE.

E la stessa direttiva 2000/46/CE ad offrire chiare indicazioni in questo senso.

In primo luogo é precisato che larimborsabilita dellamoneta el ettronicanon implica
di per séchei fondi ricevuti in cambio di moneta el ettronicasiano daconsiderare depositi
o dtri fondi rimborsabili ai sensi ai fini delladirettiva 2000/12/CE (54).

E difatti, secondo I'art. 2, par. 3, della direttiva, la ricezione di fondi da parte
dell’ emittente non configuraunaformadi raccoltadi risparmio sel’ intermediario provve-
deimmediatamente a“ caricare” il corrispondente quantitativo di moneta nel dispositivo
elettronico del richiedente I’ emissione.

Al contrario, costituisce raccolta rilevante quellamassadi fondi percepiti dall’ emit-
tente e non scambiataimmediatamente in moneta el ettroni ca, bensi conservata, anche per
un brevelasso di tempo, pressol’ intermediario, sotto formadi un saldo acreditoin un con-
tointestato al depositante (55). Per coerenzadeveritenersi che anal ogaconclusionevalga
anchein fasedi rimborso dellamonetaél ettronicanon utilizzata, sele somme darestituire
sono anche temporaneamente trattenute presso I’ emittente.

Sul punto, vasottolineato, in unaprospettivadi carattere generale, comelacircostan-
zachel’ operativitadegli emittenti non sviluppi necessariamente anche unaattivitaquali-
ficabilegiuridicamente comeraccoltadi depositi o atri fondi rimborsabili (56) sminuisca
il senso dellainclusionedegli istituti di monetael ettronicanelladefinizionedi enti crediti-
zi. Comesi évisto, lasollecitazione ad emendare larel ativa nozione muovevaproprio dal
presupposto, che si ritenevaindefettibile, secondo il quale laricezione dei fondi doveva
cogtituire per I’ emittente raccoltadi risparmio, come tale da assoggettare agli obblighi di
riserva (57).

(54) Cosl il considerando n. 8 della direttiva 2000/46/CE.
(55) Cfr. ancorail predetto considerando n. 8.

(56) Dipendendo talequalificazionedallemodalitaconlequali si saraproceduto a“cambiare” lamone-
talegale o bancarianel corrispondente quantitativo di moneta elettronica, e viceversa.

(57) Sottolineasul punto il Comitato economico e sociale nel citato parere reso sull’ alora propostadi
direttiva, comelamancataqualificazione dellamonetael ettronicain termini di “deposito”, comportacheessa
non potrebbe essere coperta dai fondi di garanzia e tutela dei depositanti.
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4.2. (segue): raccoltadel risparmioda partedegli istituti di moneta el ettronica eregime
del mutuo riconoscimento

Overicorrain concreto, sullabase dei criteri sopraindicati, un’attivita di raccolta,
mette conto valutare se, nella prospettiva dell’ ordinamento comunitario, questa venga
considerata quale un momento dell’ attivita di emissione ovvero le si debba riconoscere
autonomarilevanza.

Ladirettivanon offre un contributo diretto alla chiarificazione dellaquestione checi
occupa. Allargando I’ orizzonte allalegislazione comunitariain materiabancaria, s deve
viceversaregistrare come nell’ allegato aladirettiva2000/12/CE (nel quale s elencanole
attivitache beneficiano del regimedel mutuo riconoscimento), I’ attivitadi “ raccoltadi de-
positi ed altri fondi rimborsabili” ricevaseparataevidenzarispetto allaattivitadi “ emissio-
ne e gestione di mezzi di pagamento”.

Valorizzando tale elemento testuale, pud giungersi alla conclusione che laraccolta,
eventualmente svoltada parte degli “istituti”, debbaconfigurarsi come un qualcosadi di-
stinto ed aggiuntivo rispetto all’ attivita di emissione di moneta elettronica. Cio riempie
di significato - anche nellaprospettivadi esercizio dell’ attivitadi emissione - lagiaindi-
cata applicabilita adetti “istituti” dell’art. 3 della direttiva 2000/12/CE.

Precisando quanto indicato con riferimento alle “ attivita’ degli “istituti”, pud quindi
ritenersi cherientri nel perimetrodell’” attivitadi emissione” lasolaricezionedi fondi con-
testualmente scambiati in monetaelettronica. Intutti i casi nei quali nonvi e contestualita
traricezionedei fondi eloro tramutamentoin monetael ettronicasi avraun’ operativitapo-
stad di fuori dell’ " attivitadi emissione”, sebbene ad essacollegata, equalificabileinter-
mini di raccolta. L’ estensione dell’ art. 3 della direttiva 2000/12/CE consente di ritenere
che, ameno in lineadi principio, gli “istituti” possono procedere araccolta di fondi tra
il pubblico anche nonin collegamento con I’ attivitadi emissione. E cio eventual mente per
finanziare | e attivita accessorie loro consentite dallo “ statuto comunitario” (per esempio
lamemorizzazione di dati su un dispositivo el ettronico per conto di altreimprese ed enti
pubblici).

Le conclusioni cui si € giunti con riferimento a raccordo traraccolta ed attivita di
emissione producono un impatto non trascurabilein ordine aladisciplinaapplicabile nel
confronti dei nostri intermediari.

Vieneinfatti in considerazione la gia menzionata previsione dell’ art. 2, par. 2, della
direttiva 2000/46/CE, che preclude I’ applicazione del mutuo riconoscimento ale attivita
degli “istituti” diverse daquelladi emissione di monetaelettronica. Cio anchenel casoin
cui - per venirealaquestionechequi rileva- I' autorizzazione ottenutanel paesed’ origine
espressamente abiliti i soggetti della specie a svolgere I’ attivita di emissione di moneta
elettronica secondo modalita che configurino unaraccolta di risparmio trail pubblico.

La situazione testé descritta e tale da ingenerare un deciso vulnus alla prospettiva,
che sembrerebbe animare I’ intero disegno normativo, di evitare distorsioni della concor-
renza tra emittenti di moneta elettronica, e cioe tra banche ed “istituti”. Mentre infatti
le prime potranno fruire per intero dei benefici derivanti dall’ applicazione del “ passapor-
to europeo”, gli istituti vedrebbero limitata questa possibilita alla sola forma di attivita
di emissione nellaqualei fondi percepiti fossero immediatamente caricati nei dispositivi
elettronici.

E ci0 pud apparire ancor piu singolareatteso chelariservaper laraccoltadi risparmio
trail pubblico comprendel’ interacategoriadegli enti creditizi, e cioé siabanche che“isti-
tuti”.
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5. Una“nuova’ nozione comunitariadi raccolta di fondi rimbor sabili
trail pubblico

Comesi e visto, larimborsabilita della moneta el ettronica non qualifica necessaria-
mente come “depositi o altri fondi rimborsabili” e somme incamerate dall’ emittente in
occasione del rilascio della corrispondente quantita di moneta elettronica.

Questa circostanza fornisce |’ occasione per soffermarsi brevemente sull’incidenza
cheessapotrebbeaverein meritoall’ identificazionedellanozionedi raccoltadi risparmio,
fissatadal legislatore comunitario. Evidenti sonoii rifl ancheper gli aspetti di carattere
domestico: comeinfatti &stato autorevolmenterilevato, |adefinizionenazionaledellarac-
coltadi risparmio faricorso ad espressioni e locuzioni sovente volutamente atecniche ed
espressione piuttosto di unapedissequatraslazione nellafonteinternadellacorrisponden-
te definizione comunitaria (58).

Dalla direttiva 2000/46/CE emerge che di per sé non rileva né la circostanza che
I”emittente ricevafondi dal pubblico, né chei fondi di cui trattasi siano rimborsabili.

Duedelle caratteristiche che assumono decisivorilievo nelladescrizione dell’ attivita
riservatadi cui al’ art. 3delladirettiva2000/12/CE, vengono ad essere dequotati, in quan-
to non sufficienti aconnotareintermini di raccoltarilevanteun’ operativitachesi sostanzia
per I’ appunto nel ricevere fondi dal pubblico con un impegno arimborsarli arichiesta.

Y

Laportatainnovativaascrivibilealladirettivasugli “istituti” e accentuatadallaconsi-
derazione che, sotto altraangolazione, la giurisprudenza comunitariasi spinge ad indivi-
duare unaformadi raccolta anche nel caso di emissionedi strumenti finanziari per i quali
larimborsabilitadei fondi costituisce mero oggetto di pattuizione contrattual e, e non piut-
tosto una caratteristicaintrinseca dello strumento (59). Dacio laposizione delladottrina
(60) cheregistracome, per tal via, si tendaad ampliare lanozione di raccolta, facendovi
rientrareogni e qualunque situazione nellaqual e siafissato unimpegno restitutorio, anche
se solo in via convenzionale.

In siffatto contesto, il contributo proveniente dalla direttivavaindividuato nell’ aver
superato il richiamo al mero dato dellarimborsabilitaed aver ascritto rilevanzaal profilo
della destinazione delle somme affluite presso I’ intermediario.

Si viene cosi aqualificarein termini di raccoltalasolaipotesi nellaquale le somme
percepitenonvenganoimmediatamentedestinateal lafunzione per laqual esono statecon-
segnate al’istituto di moneta el ettronica (cioé caricate nel dispositivo elettronico), bensi
rimangano, anche se solo per un breve lasso di tempo, a disposizione dell’istituto (61).

(58) Ferro-Luzzi, Nozione di attivita bancaria, in La nuova legge bancaria, acuradi FERRO - Luzzi
e CAsTALDI, Milano, 1996, |, p. 224 ss.

(59) Corte di Giustizia della Comunita Europea, sent. 11 febbraio 1999, causa C-366/97, in Raccolta
della giurispridenza, 1999, p. 1-855.

(60) Cfr. SciARRONE ALIBRANDI, Commentoall’ art. 2 del d.lgs. 4 agosto 1999, n. 342, in Le nuove modi-
ficheal testo unico bancario, acuradi DoLMETTA, Milano, 2000, p.15 ss, secondo laquale lanozione di rac-
colta potrebbe essere estesa a qualungue operazione di acquisizione di disponibilita temporanea di denaro
riguardo allaqual esiastataconvenziona mente pattuita, pur sein subordineal verificarsi di certi presupposti,
larestituzione del denaro stesso.

(61) In termini analoghi MoTT1, Intermediari finanziari non bancari eindustria dei pagamenti, cit., p.
76, esaminando la possibile distinzione tra la raccolta e I’ acquisizione di disponibilita liquide collegata
al’ esecuzionedi pagamenti, haritenuto configurarsi laprimaipotesi qualorale sommefornitedallaclientela
al’intermediario siano daquesti trattenute per un tempo eccedente lanecessitadell’ incarico, dando cosi luo-
go non gia ad un semplice transito, bensi ad una vera a propria “custodia’ di fondi.
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Puo dunque sostenersi cheil concetto di raccolta(termine chenel sistemaprivatistico
domestico non haal cun significato preciso, non corrispondendo ad alcuna definizione né
istituto) (62) evochi alloraquel comportamento consistente nell’ accumul are le disponibi-
litaliquide della clientela, consentendo medio tempore a soggetto che effettua tale accu-
mulazione di impiegare per proprio conto i mezzi cosi raccolti (63).

Questaimpostazioneé conformealladisciplinaprevistaper gli istituti di monetael et-
tronica. Questi, comedetto, devono investirein attivitaprivedi rischio, ovvero ad elevata
liquiditaebassaoscillazionedi valore, unimporto noninferiorealle propriepassivita con-
nessealla“ monetaelettronicain circolazione” . Lafrazionedi fondi percepiti dagli istituti
ma non cambiata immediatamente in moneta el ettronica, costituiraraccoltadi risparmio
ai sensi delladirettiva2000/12/CE epotraessereimpiegata, salval’ osservanzadi eventua-
li obblighi di riserva, nelle attivita, diverse da quelladi emissione, che sono comungue
consentire agli “istituti”.

(62) Cosi FErRRO - Luzzi, Nozione di attivita bancaria, cit., p. 222.
(63) AncoraMorTl, op.cit., loc. cit.
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6. Progpettive per il recepimento delle direttive sugli istituti di moneta
elettronica nell’ ordinamento nazionale

Il recepimento delle direttive dovraintervenire entro |’ aprile 2002. Un termine, que-
sto, abbastanzaampio per consentireall’ ordinamentointerno di dotarsi di unapiu compiu-
ta disciplina concernente le diverse problematiche emergenti dal ricorso ai servizi della
Societa dell’ informazione.

Per quelladatasaranno state definitivamenteintrodotte - in attesadi un futuro specifi-
co intervento comunitario (64) - anche le regole domestiche, la cui adozione é stata gia
preannunciata (65), poste a presidio dello svolgimento in rete dell’ attivita finanziaria, la
cui interazione rispetto all’ utilizzo degli schemi di moneta el ettronicaé di tutta evidenza.

E inun contesto siffatto che verradunqueacollocarsi |’ attuazione degli strumenti co-
munitari riguardanti gli istituti di monetaelettronica. Allo stato, possonoindicarsi solo al-
cuni dei profili di maggiore rilevanzache dal confronto tral’ attual e ordinamento interno
elefonti comunitarie paiono emergere.

Nell’ ordinamento interno I’ emissione e la gestione di strumenti di pagamento in ge-
nere (e quindi anche nellaforma di moneta el ettronica) & consentita alle banche. Cio in
forza della clausola generale dell’ art. 10, co. 3, t.u.b., secondo laquale tali intermediari
posso esercitare, oltreaquellabancaria, “ ogni atraattivitafinanziaria, secondo ladiscipli-
napropriadi ciascuna’. L’ emissione elagestione di strumenti di pagamento rientraaltresi
nel novero delle attivita delle banche ammesse a mutuo riconoscimento (66).

Equiparataallaposizionedelle banche, aquesti effetti, €lacondizionedi Posteitalia-
nes.p.a, a sensi di quanto previstodall’ art. 2, co. 5, del d.p.r. 14 marzo 2001, n. 144 (67).

Quanto agli intermediari finanziari del titolo V del testo unico bancario, vadetto che
I"art. 106 t.u.b. fissauna previsione di riservalimitatamente all’ attivitadi “ prestazione di
servizi di pagamento” e non giadi “emissione e gestione di mezzi di pagamento”. Le due
attivita, come giasegnalato, si distinguono concettual mente, sebbene sovente siano eser-
citate congiuntamente (68). Il Ministro del tesoro, facendo esercizio del potere di specifi-
careil contenuto delle attivita che formano oggetto dellariserva (art. 106, co. 4, t.u.b.) é
tuttavia intervenuto in materia con decreto del 6 luglio 1994. Precisato che non rientra
nell’ attivitadi prestazionedi servizi di pagamento I’ emissioneolagestionedi carte prepa-
gate o di cartedi credito e debito cc.dd. monouso (69), il cennato decreto haviceversari-
condotto nell’ alveo dellaattivitadi prestazionedi servizi di pagamento|l’“emissione o ge-

(64) Unriferimento espresso allafuturadirettivaconcernente lavenditaadistanzadi servizi finanziari
ai consumatori & contenuto nella direttiva n. 2000/31/CE (cfr. consid. n. 11).

(65) Desario, E-banking. Nuovi scenari e nuove strategie per le banche italiane, Intervento ala VI
Convention annuale dell’ ABI, Sorrento 17.10.2000 eIb, La Banca d' Italia e lo sviluppo dell’ e-banking, In-
tervento all’ Assemblea annuae della CIPA, Frascati, 19.9.2000, vedili in www.bancaditaliait; ALPA, Rela-
zione introduttiva a convegno su La tutela del navigatore in Internet, cit.

(66) Cfr. alegato n. 1 alladirettiva 2000/12/CE, n. 5 eart. 1, co. 2, lett. f), n. 5, del t.u.b.

(67) 1l d.p.r. 14 marzo 2001, n. 144, Regolamento recante horme sui servizi di bancoposta (vedilo in
Gazz. Uff., n. 94, del 23.4.2001, n. 32), includetraleattivitadi bancopostasvolte da Poste Italiane s.p.a., tra
ledltre, i servizi di pagamento, “comprese I’emissione, la gestione e lavendita di carte prepagate e di altri
mezzi di pagamento, di cui al’art. 1, commaz, letteraf), numeri 4) e5), del testo unico bancario” (art. 2, co.1,
lett. c).

(68) Cfr. supra, par. 1.

(69) Si écosi confermatalapossibilitadello svolgimento di tale attivita, anchein viaprofessionale, da
parte di soggetti diversi dalle banche e dagli intermediari finanziari.
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stione di carte di credito, di debito o di altri mezzi di pagamento, nel rispetto del divieto
di raccoltadel risparmio trail pubblico previsto dall’art. 11 t.u.b.” (70).

Il co. 5 di quest’ ultima disposizione, nel testo modificato dall’art. 64 del d.Igs. n.
415/96, come gia accennato, vietaoraai soggetti diversi dalle banche (71) ogni formadi
raccolta collegataall’ emissione o allagestione di mezzi di pagamento “aspendibilitage-
neralizzata’ (72).

Sovente questa disposizione e stata invocata per ricavarne un principio di riserva, a
favore delle solo banche, dell’ emissione e gestione di mezzi di pagamento c.d. multipur-
pose (73). Inrealta, il divieto ivi contemplato non concerne I’ emissione e la gestione di
mezzi di pagamento aspendibilitageneralizzatain quanto tale, masolo nellamisurain cui
essasi traduca, per le modalitaattraverso le quali haluogo I’ emissione, in unaraccoltadi

(70) L’ estesa funzione normativa riconosciuta a Ministro del tesoro costituisceil tratto caratteristico
delladisciplinaspecialedegli intermediari finanziari, Cera, Gli intermediari finanziari nel testo unicoinma-
teria bancaria, in Giur.comm., 1995, I, p. 217. Secondo MoTTI, op.cit, p. 72 - che ragionava sull’ art. 6, co.
5, d.Igs. n. 415/96, amente del quale alle SIM era consentito di prestare professionalmente nei confronti del
pubblico servizi accessori e altre attivita finanziarie, fatte salve le riserve di attivita previste dalla legge
(identicaproposizioneeoracontenutanell’ art. 18, co. 4, del d.Igs. n. 58/98) - I’ attivitadi prestazionedi servi-
zi di pagamento e, per quanto qui interessa, I’ emissione e lagestione di mezzi di pagamento, dovrebbe essere
consentita anche alle SIM, pur quando non correlata allo svolgimento di un servizio di investimento. E cio
in quanto il riferimento alleriserve di attivita non potrebbe riguardare anche quelle contenute nell’ art. 106
t.u.b. Nonsiritienedi poter aderire aquestaimpostazione, considerando propriolafinalitadellariservaintro-
dottacon ladisposizione oramenzionatadel t.u.b., che aveval’ obiettivo di sottrarre a libero esercizio deter-
minateattivitafinanziarie (svolte o meno nei confronti del pubblico, arg. ex art. 113), rimettendolein esclusi-
vaaspecifici intermediari qualificati. Quanto alle SIM non pud non rilevare come ad esse venga consentito
losvolgimento di alcunedelleattivitacontemplatenellariservadell’ art. 106 t.u.b. El'ipotesi dellaconcessio-
ne di finanziamenti e dellaintermediazione in cambi, di cui all’ art. 1, co. 6, t.u.f. Main entrambe leipotesi
le attivitain parolasono ammesse nellamisurain cui si configurino come accessorie allo svolgimento di ser-
vizi di investimento. Ove non connesse | e stesse attivita oramenzionate sono viceversadaconsiderareinibite
allesocietadi intermediazionemaobiliare, giustalariservadell’ art. 106 afavoredei soggetti operanti nel setto-
refinanziario. Sullaportatadell’ art. 18 del t.u.f., cfr. oraSopa, Commentoall’ art. 18, in Commentario al testo
unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, a cura di ALPa E CAPRIGLIONE, Padova,
1998, I, p. 197 ss..

(71) Al divieto sfuggono, evidentemente, gli Stati, gli organismi internazionali e gli enti pubblici indi-
cati nelle lettere a) e b) del co. 4 dello stesso articolo 11.

(72) Rispetto dl’ originariaprevisionedel co. 5dell’ art. 11, il divieto di raccoltacollegato all’ emissione
egestionedi mezzi di pagamento é stato circoscritto alle soleipotesi nellequali detti mezzi siano per |’ appun-
to aspendibilita generalizzata. Larelazione illustrativa al decreto legidativo n. 415 del 1996 giustificatale
intervento rilevando che “I’ assimilazione dei mezzi di pagamento alla moneta legale, che & il fondamento
del divieto, sussisteinfatti soltanto per quei mezzi cheattribuiscono al titolareun poteredi acquisto generaliz-
zato, utilizzabile presso uninsiemedi operatori, nonidentificabili preventivamente”. 11 divieto riguarderebbe
laraccoltacollegataall’ emissione di strumenti che per laloro diffusione ed accettazione generalizzata, fini-
scono per essere assimilati alla monetalegale. In realta oggetto della tutela deve identificarsi non gianella
monetalegale (sul punto cfr. le osservazioni di MotTi, op.cit., p. 64), bensi nellamoneta bancaria derivante
daoperazioni di raccoltadi fondi, inclusalac.d. monetascritturale; e cio allo scopo di circoscriverealle sole
banchel’ eserciziodella” delicatafunzione monetaria’ : cosi CAstaLDI, Commentoall’art. 64, inLadisciplina
degli intermediari e dei mercati finanzari, a curadi CAPRIGLIONE, Padova, 1997, p. 571; nello stesso senso
NAPOLITANO, in La nuova legge bancaria, acuradi FERRo-Luzzi E CASTALDI, Padove, 1998, IV, p. 28.

(73) SiaCastaLbl che NAPOLITANO, locc.citt. (analoghe conclusioni pareraggiunga GALLETTI, Grande
distribuzione commerciale e autoproduzione di servizi bancari, in Banca impresa societa, 2000, p. 76 ss.)
rilevano che si sarebbe determinata unalineadi netta demarcazione nell’ ambito delle carte prepagate, risul-
tando limitata alle banche la sola emissione delle c.d. multi-purpose, mentre la commercializzazione delle
atre sarebbe consentitaanche agli intermediari finanziari non bancari. Tali impostazioni risultano evidente-
mente condizionate dallaindicazione contenutanellaRelazione ministeriale al d.Igs. n. 415 del 1996, secon-
do laquae “I’emendamento [all’ art. 11] consente, inoltre, di tracciare una chiaralinea di demarcazionein
temadi carte prepagate, precisando che rimaneriservato alle banche I’ utilizzo delle sole carte a spendibilita
generalizzata (c.d. multi-purpose)”.
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fondi. Lariservaafavoredellebancheattiene, anchenedl co. 5dell’ art. 11t.u.b, allaraccol-
tae non all’emissione o alla gestione del mezzo di pagamento.

Il principio chesi vorrebbetrarredall’ art. 11 t.u.b. potrebbe condividersi solo sefosse
vero il presupposto che, in ogni caso, I'emissione di mezzi di pagamento a spendibilita
generalizzatadeterminaunaraccoltadi risparmio. E cidin quanto, essendo preclusaasog-
getti diversi dallebanchelaraccoltadi risparmiotrail pubblico, ne conseguirebbeil divie-
todi emetteremezzi di pagamento cherichiedono necessariamenteunapreviao contestua-
le raccoltadi fondi.

E proprio su questi profili cheintervieneladirettiva2000/46/CE, disegnando pil net-
tamente i contorni della nozione di raccolta che vengono in rilievo in questo particolare
settore.

Si eragiasegnaatoin dottrinacomeintuttoil sistemadei servizi edei mezzi di paga-
mento “ & piu che dubbio non tanto che non vi siaraccolta, machevi siaraccoltanel senso
tradizionamenteinteso” (74). L’ intervento comunitario, con unaprevisionechehai chiari
tratti dellaregolaself-executing, discriminatraleformeattraverso lequali gli intermediari
che emettono moneta el ettronicatrattano i fondi incamerati in vista dell’ emissione, rite-
nendo che si abbiaraccolta solo al ricorrere delle circostanze precedentemente indicate.
Comegiaavvertito, si edell’ avviso chelaprevisione de qua, pur trattando dell’ emissione
di moneta elettronica, impatti sullapiu generale nozione di raccoltadi cui al’art. 3 della
direttiva 2000/12/CE.

Sono evidenti leconseguenze sul versante dellaportataapplicativadelladisposizione
contenutanell’art. 11, co. 5t.u.b. Fermalaliceitadell’ emissionedaparte degli intermedia-
ri finanziari non bancari di strumenti di pagamento aspendibilitanon generalizzata, anal o-
ga conclusione dovrariguardare anche quegli strumenti nei quali ricorral’ estremo della
spendibilitageneralizzata, malacui emissioneavvengacontestualmenteallaricezionedel
fondi equindi in manieratale danonrealizzareunaformadi raccoltarilevanteai fini della
direttiva. Come gia evidenziato, traendo spunto dalle previsioni contenute nell’ art. 8 del
provvedimento comunitario, possono cogliersi indicazioni per qualificare in termini piu
precisi il concetto di spendibilitageneralizzata, che, allo stato, mostraconfini piuttosto la-
bili (75).

Ladirettivariserval’attivita di emissione di moneta elettronica alle banche ed agli
“istituti”.

Questa previsione non impattera prevedibilmente sull o statuto normativo dellaban-
cheche, comedetto, gidad oggi possono svolgere questaattivitd. Meno agevolelaconclu-
sione per quanto riguarda gli intermediari di cui a titolo V del testo unico bancario.

Ladescrizione dell’ operativita consentitadalladirettiva agli “istituti” pare muovere
infatti verso unasostanziale limitazione dell’ oggetto di attivitadi questi soggetti allasola
emissioneegestionedi mezzi di pagamento ed allaprestazionedi servizi strettamentecor-
relati (arg. ex art. 1, par. 5, direttiva2000/46/CE). Circostanza questa che non appare coe-
rente con I’ attualeregime degli intermediari disciplinati dagli artt. 106 ss. t.u.b., il cui am-
bitodi operativitaéesteso allo svolgimentodi tutteleattivitafinanziarie. Per di pit, insede
di recepimento, dovranno essere rispettati tanto il divieto al’ esercizio del credito quanto
le rigide limitazioni all’ assunzione di partecipazioni posti a carico degli “istituti” dalla
fonte comunitaria, ulteriori elementi chetendono aconnotareintermini peculiari laconfi-
gurazione degli “istituti”.

(74) Cosl FErrO-LUzzI, Attivita bancaria eattivita delle banche, in Bancaimpresa societa, 1996, p. 14.
(75) Cfr. supra notan. 30.
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E dunque probabile cheladisciplinanazionaleindividui unanuovafiguradi interme-
diario che ripropongain ambito domestico le caratteristiche degli “istituti” comunitari.

Lasortedell’ attivitadi emissione dellamonetael ettronica potrebbefinire cosi per di-
varicars rispetto aquellarelativaai restanti mezzi di pagamento. Mentre I’ emissione di
mezzi di pagamento diversi dallamonetaelettroni ca potrebbe continuare ad essere svolta
dagli intermediari del titolo V del testo unico bancario, inforzaanchedellegiamenzionate
prescrizioni del Ministrodel tesoro (76), gli “istituti” sarebberoi soli soggetti (insiemealle
banche) a poter operare sull’ intero spettro degli strumenti di pagamento.

Quanto poi alladefinizionedello statuto dei nuovi “istituti” potrebbe prospettarsi una
soluzione analoga a quellarecentemente sperimentata per le societa veicolo in materiadi
cartolarizzazione dei crediti, o ancoradi cambiavalute o di mediatori del credito. In atri
termini si procederebbealladefinizionedi unregime specialeche utilizzapartedellerego-
le dello statuto generale dei soggetti operanti nel settore finanziario, integrandolo con re-
gole specifiche o derogandovi per profili particolari (77).

Ladirettivaammette, infine, chegli istituti di moneta el ettronicapossano raccogliere
risparmio trail pubblico. Il recepimento di questo principio nell’ ordinamento nazionale
comportera evidentemente una modifica del regime di riserva di raccolta a favore delle
banche che, per I’ effetto, andra esteso anche a vantaggio degli “istituti”.

(76) Si devericordare chel’art. 2, co. 2, del d.m. 13 maggio 1996 limitaai soli intermediari finanziari
iscritti nell’ elenco di cui all’art. 107 t.u.b. |’ esercizio dell’ attivita di emissione e gestione di carte di credito
e debito.

(77) Su di un piano piu generale, il probabile impatto del recepimento delle direttive sugli “istituti”
sull’ odiernadisciplinadei Soggetti operanti nel settore finanziario pone al’ attenzione I’ esigenza di unapiu
compiutariconsiderazione dell’ intero titolo V del t.u.b. Quest’ ultimo mostra oggi infatti unarilevanzatutta
nuova, forse non compiutamente avvertitaa momento dell’ el aborazione del testo unico, evolvendo dasem-
plice “contenitore” delladisciplinadegli intermediari c.d. “residuali” (vedi I’ utilizzo di questaaccezionein
ANTONUCCl, Gli intermediari finanziari “ residuali” dalla legge antiriciclaggio al Testo unico delleleggi in
materiabancaria ecreditizia, in Rass.econ., 1994, p. 245) - diversi dalle banche e dagli intermediari abilitati
al’esercizio dei servizi di investimento - apunto di riferimento per ogni intervento regolamentare dei feno-
meni di innovazione finanziaria e creditizia.
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