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Introduzione al problema

L’analisi delle dinamiche del mercato finanziario1 costituisce 
un’area di peculiare interesse per lo studio dei fenomeni di regola-
zione ad opera delle autorità di vigilanza, con particolare riferimento 
all’incidenza dei poteri attribuiti a queste ultime sulla contrattazio-
ne tra gli attori del mercato. L’evoluzione del sistema economico-
finanziario, la sua complessità – sia in prospettiva macroeconomica, 
sia con riferimento alle relazioni ivi intercorrenti – ha, infatti, gra-
dualmente posto in primo piano il ruolo delle autorità di vigilanza 
quali soggetti deputati non solo ad attività di controllo ma, altresì al 
condizionamento dei contratti2.

Questo mutamento si manifesta nella crescente attribuzione a 
dette autorità di un novero eterogeneo di strumenti di intervento, i 
quali si declinano – a seconda dei casi – nella possibilità di emanare 
atti variamente riconducibili alla soft law, di predisporre il conte-
nuto di negozi-tipo (e nell’individuazione dei rimedi connessi alla 
loro violazione), di imporre clausole standard e specifici obblighi in 

1 Laddove la nozione è da intendersi, nel contesto del presente scritto, in-
tesa in senso lato, e dunque comprensiva dei tre segmenti bancario, mobiliare (o 
finanziario in senso stretto) e assicurativo: v. S. Cassese, La nuova costituzione 
economica, Bari-Roma, 2015, 177. In precedenza, G. Minervini, Le istituzioni 
per la tutela del pubblico risparmio: l’ISVAP, in Rassegna economica, 1955.

2 Nel corso del presente lavoro la locuzione “condizionamento” del con-
tratto sarà preferita alle espressioni – facenti riferimento (a seconda dei casi) alla 
regolazione, conformazione, eterointegrazione, adeguamento, controllo, ovvero 
alla gestione amministrata della negoziazione – in passato utilizzate in dottrina 
per identificare il fenomeno. Tale scelta si giustifica in virtù del fatto che si ritiene 
che il termine “condizionamento” sia maggiormente adatto ad esprimere la lati-
tudine e l’eterogeneità dei poteri delle autorità di vigilanza suscettibili di incidere 
sulla struttura del contratto; al contempo le summenzionate espressioni rinvenibi-
li nel dibattito appaiono tutte, per diversi motivi, descrittivamente o prescrittiva-
mente insoddisfacenti: in relazione a questi aspetti v. infra, Cap. IV, par. 2.
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capo alle parti, nonché nell’esercizio di facoltà inibitorie, operanti 
in via precauzionale rispetto all’accertamento di una violazione. 

A tale espansione si accompagna, contestualmente, un progressi-
vo accrescersi della frequenza di esercizio di questi poteri ad opera 
delle autorità di vigilanza, sovente interpretato (dalle autorità stesse, 
e in giurisprudenza) attraverso una lettura estensiva dei confini delle 
relative attribuzioni.

La peculiarità di tali poteri risiede, anzitutto, nella loro natura, 
che combina elementi di regulatory governance e profili civilistici; 
questo aspetto si traduce in una sorta di azione di “eteronomia qua-
lificata” che si sovrappone e si integra con l’autonomia negoziale 
delle parti3.

Ne deriva un superamento del tradizionale approccio dicotomi-
co tra libertà contrattuale e controllo amministrativo in favore di 
un modello di condizionamento “ibrido” di matrice autoritativa, il 
quale incide direttamente sulla struttura e sul contenuto dei rapporti 
negoziali avvalendosi, in funzione regolatoria, (anche) di istituti ti-
pici del diritto privato.

L’indagine dei caratteri di tale processo offre, correlativamente, 
indicazioni di rilievo circa il mutare del ruolo del diritto pubblico 
(nazionale, ed europeo) e dello Stato, nonché in relazione alla pos-
sibilità di ricorrere a strumenti e tecniche del diritto privato quali 
veicolo privilegiato per il perseguimento di obiettivi di benessere 
generale. Tutto questo, peraltro, nell’esercizio di attribuzioni di tipo 
tecnico-amministrativo.

Il crescente interventismo dei pubblici poteri sulla contrattazio-
ne, e l’espansione delle relative attribuzioni in favore delle autorità 
di vigilanza – unitamente all’incertezza circa forme e modi del loro 
esercizio, alla possibilità di ricondurli alla tradizionale struttura del 
precetto e, soprattutto, di interpretarne adeguatamente i profili di in-
cidenza potenziale e fattuale sul corretto realizzarsi dell’autonomia 
negoziale – pongono all’attenzione dell’interprete rilevanti criticità 
operative.

Si è osservato, in tal senso, come questo processo determini in-
certezze in merito all’inquadramento dei suddetti poteri all’inter-

3 V. M.S. Giannini, Diritto pubblico dell’economia, Bologna, 1995, 181.
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no della gerarchia formale delle fonti: il sistema multilivello che 
ne deriva solleva dubbi circa l’interpretazione e l’applicazione del 
principio di legalità, nonché in merito all’opportunità di ripensare 
alcune categorie di diritto comune, alla luce delle nuove modalità di 
intervento delle autorità di vigilanza sulla contrattazione.

Particolare attenzione merita, poi, il profilo della tutela giurisdi-
zionale. La natura ibrida di tali poteri pone questioni delicate circa 
il riparto di giurisdizione e le forme di sindacato esperibili; questo, 
specialmente qualora l’intervento dell’autorità incida su aspetti tra-
dizionalmente rimessi all’autonomia privata e, di conseguenza, si 
leghi all’attivazione dei rimedi civilistici connessi alla contrattazio-
ne, creando una convergenza – e possibile sovrapposizione – tra for-
me di tutela riconducibili al private ovvero al public enforcement, 
nonché tra protezione di interessi legittimi e diritti soggettivi.

Al crocevia di questa pluralità di elementi si colloca, soprattutto, 
il problema dell’individuazione dei (nuovi) confini del rapporto esi-
stente tra regolazione e autonomia privata, da analizzarsi in termini 
di legittimità costituzionale di poteri che si rivelano profondamente 
incidenti sulla libertà di iniziativa economica.

Posto in questi termini generali il tema, come evidente, non è 
riconducibile esclusivamente al mercato finanziario, che di contro 
costituisce l’oggetto privilegiato dell’indagine che qui si conduce.

Analoghe tendenze sono, per vero, osservabili su diversi fron-
ti, e riferibili all’azione di una pluralità di autorità amministrative: 
esempi paradigmatici – già oggetto attenzione in dottrina4 – sono 
quelli relativi all’utilizzo da parte dell’Autorità Garante per le 
Comunicazioni dei propri poteri in materia di accesso e intercon-
nessione, in merito alla determinazione dell’equo compenso de-
gli editori e, più in generale, in materia di rapporti contrattuali tra 
autori, artisti e i loro aventi causa. Medesimo discorso può farsi 
con riferimento alle deliberazioni dell’Autorità di Regolazione per 
Energia Reti e Ambiente in materia di tariffe del servizio idrico 

4 Per tutti S. Amorosino, Le Autorità indipendenti “economiche” ed il 
prisma delle conformazioni dei contratti, in Riv. dir. banc., 2024, 2, 253 ss.; v. 
altresì G. Gitti (a cura di), L’autonomia privata e le autorità indipendenti. Le 
metamorfosi del contratto, Bologna, 2006; M. Angelone, Autorità indipendenti 
e eteroregolamentazione del contratto, Napoli, 2012.
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o, ancora, in merito alle indicazioni rese dall’Autorità di Regola-
zione dei Trasporti in tema di condizioni contrattuali di utilizzo, 
da parte degli operatori di mercato, delle infrastrutture ferroviarie; 
riflessioni paragonabili ricorrono, poi, con riferimento ai poteri di 
predisposizione, da parte dell’Amministrazione delle Dogane e dei 
Monopoli, degli schemi di “contratti tipo” cui i concessionari di 
giochi e scommesse devono attenersi nei rapporti con gli operatori 
al dettaglio5. Ancora: ponendo attenzione alla disciplina a protezio-
ne del corretto trattamento dei dati personali viene immediatamente 
in rilievo il potere, attribuito al Garante, di ingiungere al titolare o al 
responsabile del trattamento di conformare (a prescindere dall’ef-
fettiva verifica circa la presenza di una violazione della disciplina 
rilevante) la propria attività alle disposizioni della General Data 
Protection Regulation6. 

Guardando, da ultimo, alla tutela della concorrenza (che pur oc-
cupa un ruolo centrale nella presente riflessione, in quanto discipli-
na “orizzontale”), il tema si lega al problema della qualificazione da 
attribuirsi alle prescrizioni poste dall’Autorità Garante della Con-
correnza e del Mercato nel contesto di impegni adottati in corso di 
procedimento (e, dunque, in itinere rispetto alla conclusione dello 
stesso) nonché ai new competition tool attribuiti all’Autorità – legit-
timata ad adottare in fase di indagine conoscitiva misure strutturali 
o comportamentali al fine di eliminare le distorsioni della concor-
renza7. Significativo è, inoltre, il rilievo acquisito dagli strumenti 
tipici della tutela consumeristica come il controllo sulle pratiche 
commerciali sleali ed in materia di clausole vessatorie i quali, peral-
tro, offrono rilevanti spunti di riflessione alla luce della loro riferibi-
lità ai rapporti asimmetrici, elemento caratterizzante – mutatis mu-

5 A. Ferrari Zumbini, La regolazione amministrativa del contratto, Tori-
no, 2016, 124 ss.

6 Cfr. art. 58 co. 2, lett. d) del Regolamento (UE) 2016/679 del Parlamento 
europeo e del Consiglio del 27 aprile 2016.

7 F. Ghezzi, G. Olivieri, Diritto antitrust, Torino 2019, 311 ss.; F. Tru-
biani, Poteri regolatori dell’AGCM ed efficacia conformativa del contratto, in 
M. Angelone, M. Zarro (a cura di), Conformazione degli atti di autonomia e 
disciplina dei mercati, Napoli, 2022, 13 ss.
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tandis – altresì il mercato finanziario8. E, a dire il vero, si potrebbe 
continuare ancora a lungo.

Questa preliminare illustrazione orientativa evidenzia, anzitutto, 
come il problema abbia ormai assunto rilievo strutturale e possa in 
via di principio porsi per la generalità dei mercati regolati. 

Nondimeno, e pur nella consapevolezza di ciò, si ritiene che il 
mercato finanziario si presti in modo particolarmente efficace all’a-
nalisi dei poteri di condizionamento delle autorità di vigilanza; que-
sto, per diverse ragioni strutturali e funzionali.

In primo luogo, la natura “sistemica” del mercato finanziario 
rappresenta un unicum nel panorama economico. Se, da un lato, 
le interconnessioni tra gli operatori– e, dunque, l’effetto domino 
che può scaturire in seguito a singole crisi – rendono necessario 
un controllo preventivo e capillare sull’azione degli attori del mer-
cato (fondamento operativo, peraltro, della vigilanza prudenziale9) 
al fine di preservare la stabilità dell’intero sistema, dall’altro esse 
determinano la particolare incisività dei poteri connessi al condi-
zionamento negoziale. Invero, la ciclicità delle crisi finanziarie e 
la loro capacità di propagazione hanno storicamente dimostrato 
l’insufficienza di un approccio puramente reattivo, evidenziando 
la necessità di poteri conformativi preventivi in capo alle autorità 
di vigilanza. In questo senso l’esperienza del mercato finanziario 
fornisce un terreno di analisi fertile per studiare l’evoluzione e l’ef-
ficacia di questi poteri.

Inoltre, il mercato finanziario si caratterizza per la presenza di 
rischi peculiari, non facilmente percepibili ex ante dai contraenti e 
di natura originale rispetto ad altri mercati di prodotti al dettaglio 
ovvero di servizi: si pensi al rischio di credito, al rischio di mercato 
e al rischio operativo.

Dal punto di vista negoziale ciò si traduce – non sorprendente-
mente – in una complessità intrinseca dei prodotti negoziati, i quali 
vengono di conseguenza a qualificarsi nei termini di credence goods 

8 R. Lener, E. Gabrielli (a cura di), I contratti del mercato finanziario, 
Milano, 2011, 129 ss.

9 Cfr. F. Capriglione, M. Sepe, Supervisione e tipologia dei controlli pub-
blici, in Capriglione (a cura di), Manuale di diritto bancario e finanziario, III ed., 
Padova, 2024, in part. 160 ss.
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e sono in minor misura inquadrabili all’interno dell’analisi costi-
benefici tipicamente alla base delle scelte di contrattazione10. A dif-
ferenza di beni e servizi tradizionali, i prodotti presenti nei segmenti 
bancario, mobiliare, e assicurativo, sono caratterizzati da un più ele-
vato grado di astrazione e tecnicità rispetto alla generalità dei pro-
dotti di consumo. Questo aspetto rende particolarmente accentuate 
le asimmetrie informative (e di potere) tra intermediari e clienti, 
le quali già costituiscono una cifra operativa dell’interazione b2c a 
mezzo di contratti standardizzati.

Non solo: a differenza di altri mercati regolati, la peculiare ri-
levanza della dimensione fiduciaria nella contrattazione finanziaria 
(sia nella sua prospettiva “micro”, relativa alla correttezza delle 
operazioni nel rapporto investitore-intermediario, assicuratore-assi-
curato e banca-cliente; sia in quella in quella “macro” della solidità 
degli intermediari e del funzionamento del sistema nel suo com-
plesso) rende quest’ultima un bene pubblico da tutelare11. Questo 
aspetto, storicamente, rappresenta il fondamento del marcato inter-
ventismo osservabile non soltanto ad opera degli organi del potere 
politico ma, del pari, delle autorità di vigilanza in tali settori; esso 
si ricollega, a sua volta, alla particolare stratificazione delle fonti di 
regolazione hard e soft tipica di tali mercati.

La convergenza di questi fattori – sistemicità, complessità, rischi 
peculiari, standardizzazione, dimensione fiduciaria e stratificazio-
ne normativa – rende, dunque, il mercato finanziario un campo di 
emersione “naturale” per i poteri di condizionamento delle autorità 
di vigilanza, offrendo in tal senso spunti di riflessione difficilmente 
rinvenibili con pari intensità e frequenza in altri mercati.

Non casualmente, nei segmenti bancario, mobiliare e assicura-
tivo è possibile osservare una particolare ampiezza quantitativa e 
qualitativa di queste tipologie di intervento. Anticipando un aspet-
to che sarà oggetto di indagine in seguito, si può evidenziare che 

10 R. Pardolesi, Analisi economica del diritto, in Digesto civ., I, Utet, 
Torino, 1987, 311; G. Alpa, Interpretazione economica del diritto (“economic 
analysis of law”), in Novissimo dig., appendice IV, Utet, Torino 1983, 315.

11 M. Pellegrini, L’architettura di vertice dell’ordinamento finanziario 
europeo: funzioni e limiti della supervisione, in Riv. trim dir. dell’econ., 2012, 
2, 52.
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l’analisi delle disposizioni attributive di poteri di condizionamento 
contrattuale – e delle modalità attraverso cui questi sono esercitati 
dalle autorità di vigilanza – rivela come il loro perimetro si sia, nel 
tempo, progressivamente esteso anche in relazione ai valori presi in 
considerazione, passando dalla tutela esclusiva della stabilità siste-
mica e della competitività alla valorizzazione di forme di protezione 
diretta del contraente debole, arrivando a ricomprendere (tema che, 
si premette, solleva non poche incertezze) financo aspetti di giusti-
zia sostanziale.

Sul piano metodologico da ciò deriva anzitutto che l’analisi dei 
poteri di condizionamento della contrattazione nel mercato finanzia-
rio richiede un approccio integrato che tenga conto non solo degli 
aspetti giuridici formali ma anche delle implicazioni economiche e 
degli effetti pratici di questi sulle dinamiche del mercato: un’indagi-
ne circa tali poteri non potrà infatti prescindere dalla comprensione 
del loro effettivo impatto sui processi di contrattazione e sul funzio-
namento complessivo dei settori di incidenza.

La peculiare natura composita del mercato finanziario comporta 
la necessità di una riflessione interdisciplinare da condursi secon-
do un approccio tipico del diritto dell’economia, il quale coinvolge 
principi (e istituti) di diritto civile, amministrativo e costituzionale, 
al contempo riservando particolare attenzione alle finalità economi-
che di promozione dell’efficienza nel mercato.

L’indagine sulla natura dei poteri di condizionamento delle au-
torità di vigilanza (nonché sulla loro espansione e i loro modelli 
operativi) si inserisce, in questo senso, nel più ampio dibattito sulla 
trasformazione del ruolo dello Stato nell’economia, sui confini (e 
l’opportunità) della regolazione, nonché, come intuibile, sul rap-
porto tra questa e l’azione privata: la pervasività dell’azione delle 
authorities pone, infatti, ancora una volta in discussione i confini 
tra eteronomia e autonomia, delineando un nuovo modello di re-
golazione in cui la libera determinazione dei contenuti negoziali si 
confronta con le esigenze di vigilanza e di tutela del mercato e, anzi, 
viene funzionalizzata al perseguimento di queste. In questo senso, il 
fenomeno costituisce una manifestazione della dialettica tra diritto 
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privato e diritto pubblico, nonché del crescente passaggio dai mo-
delli di regolazione condizionale a quelli di regolazione finalistica12.

Posta la totalità di questi elementi, emerge chiaramente come una 
lettura volta a ricondurre il tema alla sola indagine dei poteri norma-
tivi13 delle autorità sia, in tutta evidenzia, riduttiva. Al contempo, le 
ricostruzioni esistenti – pur avendo avuto il merito di riconoscere un 
elemento di originalità nelle dinamiche del fenomeno – si limitano 
ad asseverare l’esistenza dell’intervento eteronomo delle autorità di 
vigilanza quale circostanza sintomatica di una generale interdipen-
denza tra vicende negoziali e governo del mercato evidenziandone, 
da diverse prospettive, le criticità in relazione al rapporto tra azione 
amministrativa (indipendente) e disciplina del contratto.

È, allo stato, assente in dottrina una teoria che sviluppi un inqua-
dramento coerente di tali poteri – pur rispettandone l’eterogeneità 
– e che, al contempo, consenta di interpretarne l’incidenza in rela-
zione al rapporto tra eteronomia e autonomia nei mercati vigilati. 
Questi temi costituiscono l’oggetto del presente lavoro.

Nel tentativo di offrire, anzitutto, una prospettiva generale sul 
fenomeno, che ne consenta una sistematizzazione – e stante la già 
intuibile ampiezza delle questioni dogmatiche, operative e interpre-
tative sottese al tema –, il presente lavoro provvede innanzitutto (in 
via preliminare rispetto alla trattazione del problema nello specifico 
contesto del mercato finanziario) ad illustrare alcune proposizioni 
fondamentali dell’indagine: coerentemente, la prima parte della 
ricerca si concentra sull’elaborazione delle nozioni di pubblico e 
privato e del loro rapporto con quelle dell’eteronomia e dell’auto-
nomia. Tale analisi, condotta in prospettiva diacronica (prima) e 
sincronica (poi), è funzionale a una storicizzazione critica della di-
cotomia pubblico-privato e a illustrare la naturale tendenza dei due 
sistemi a interagire e sovrapporsi nel governo del mercato.

Individuatosi il nucleo centrale di questo processo dialettico 
nell’eteroregolazione del fenomeno economico, è possibile porre in 
luce la duplice natura della contrattazione nei mercati regolati: da 

12 D. Serrani, Lo Stato finanziatore, Milano, 1971; G. Amato, Bentornato 
Stato, ma, Bologna, 2022.

13 Cfr. V. Viti, Il contratto e le autorità indipendenti, Napoli, 2012.
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un lato, quella di strumento di disciplina dell’operazione economica 
individuale, finalizzato all’interesse privato; dall’altro quella istitu-
zionale di veicolo di regolazione, operante attraverso l’attribuzione 
alle autorità di settore di strumenti in grado di incidere sulle fasi 
genetiche, performative e patologiche del rapporto.

A tale attività segue, poi, un momento “filologico”, dedicato 
all’indagine di specifiche disposizioni che attribuiscono e discipli-
nano i poteri di condizionamento contrattuale nel mercato finanzia-
rio: nel fare ciò si muove da un’analisi dei poteri di rilievo nel com-
parto bancario così come delineati dal t.u.b., per poi concentrarsi 
sui segmenti mobiliare ed assicurativo e, da ultimo, dedicare alcune 
riflessioni al tema del controllo concorrenziale.

Così condotta, l’indagine perviene un duplice esito: innanzitut-
to, essa identifica le specificità formali e sostanziali del condiziona-
mento contrattuale ad opera delle autorità di vigilanza rispetto ad 
altre esperienze regolatorie tipiche del diritto pubblico in relazione 
ai rapporti obbligatori; in secondo luogo, consente all’interprete di 
prendere consapevolezza di trovarsi di fronte ad un fenomeno che, 
pur riconducibile ad un substrato concettuale unitario, è nella pra-
tica suscettibile di incidere con diversi livelli di pervasività e tratti 
distinti sull’autonomia degli attori di mercato.

A fronte di questi elementi, l’ultima parte del lavoro è dedica-
ta allo sviluppo di una proposta ricostruttiva del condizionamento 
contrattuale di matrice autoritativa nel mercato finanziario, idonea 
ad offrirne un inquadramento in termini descrittivi, prescrittivi e va-
lutativi.

Inducendo dalla casistica analizzata i tratti caratterizzanti il feno-
meno e, al contempo, definendone gli elementi finalistici, si provve-
de innanzitutto a sottoporre a critica le teorie preesistenti in relazione 
al contratto amministrato14, evidenziando le criticità metodologiche 
derivanti dal loro concentrarsi sul punto di caduta dell’intervento 
(il contratto) e non, di contro, sul processo eterointegrativo che ne 
è alla base; la disorganicità che caratterizza le forme di condizio-
namento e i loro modelli di incidenza crea, infatti, un sostanziale 

14 Ex multis C. Solinas, Il contratto «amministrato». La conformazione 
dell’operazione economica privata agli interessi generali, Napoli, 2018.
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ostacolo alla possibilità di identificare una tipologia contrattuale su-
scettibile di collocazione dogmatica autonoma.

Porre l’attenzione sul negozio nel suo isolamento (o sulla sola 
regola attributiva di potere), senza riconoscere che la concettualiz-
zazione del fenomeno deve avvenire all’interno del processo inte-
razionale tra volontà delle parti e finalità delle autorità di vigilanza, 
impedisce di valutare adeguatamente originalità ed incidenza del 
condizionamento contrattuale. Di contro, una prospettiva che va-
lorizza il ruolo dell’intervento autoritativo (e le sue finalità) quale 
elemento “introiettato” nella definizione dialettica del regolamento 
di interessi – alla luce della sua idoneità a modificare l’azione degli 
agenti di mercato – permette di identificarne i connotati prescrittivi 
e, conseguentemente, i confini che l’autorità deve incontrare nel suo 
esercizio.

Esito ultimo di tale processo è lo sviluppo di un’architettura con-
cettuale che identifica tre tipologie fondamentali di condizionamen-
to – rivelativo, conformativo e trasformativo – e elabora le variabili 
costitutive utili, da un lato, a qualificare un determinato potere alla 
luce della tripartizione e, dall’altro, a valutare se – in relazione al 
caso concreto considerato – l’azione dell’autorità operi una corret-
ta ponderazione di tutti gli interessi convergenti nell’operazione 
economica, compresi quelli riferibili alle specifiche caratteristiche 
del segmento vigilato. Il modello, delineato in questi termini, opera 
quale indice per valutare il rispetto dei canoni di legalità sostanziale 
connesso all’esercizio del potere dell’autorità di vigilanza e, al con-
tempo, come presidio a tutela dell’autonomia dei contraenti.

La ricostruzione cui si perviene all’esito dell’indagine – basata 
sull’osservazione dei gradi di bilanciamento che i poteri di condi-
zionamento raggiungono tra l’autonomia e l’eteronomia – identi-
fica il punto di convergenza tra le diverse interpretazioni esistenti, 
attingendo alle riflessioni sviluppate dalla dottrina civilistica pub-
blicistica, e ai modelli elaborati dall’analisi economica del diritto. 
Al contempo, l’adozione di un approccio metodologico proprio del 
diritto dell’economia permette di cogliere le interconnessioni tra gli 
istituti rilevanti e le relative implicazioni in termini di governo del 
mercato prospettando, da ultimo, un modo di intendere l’autonomia 
privata nei settori vigilati strutturalmente diverso da quello costruito 
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(e consolidatosi) secondo il modello volontaristico. In tale modo, si 
perviene alla definizione di un modello che garantisce l’equilibrio 
tra libertà economica e finalità sociali, operando una sintesi compo-
sitiva di autonomia ed eteronomia idonea a garantire che il governo 
del mercato finanziario operi entro i confini del dettato costituzio-
nale.


