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FINTECH: DIRITTO, TECNOLOGIA E FINANZA

PRESENTAZIONE

QUALI REGOLE
PER FINTECH?

RAFFAELE LENER ~
GIOVANNI PARRILLO **

Oggi Finanza e Tecnologia - Fintech appunto dalla crasi fra Finance e
Technology - sono presenti in tantissime cose che facciamo. Dal gesto
piu semplice, come inviare un pagamento con il nostro telefono cellu-
lare, all’'utilizzo delle monete virtuali; dalla raccolta di fondi telematica
(crowdfunding) ai prestiti diretti via internet (peer to peer lending), al ro-
bo-advice per i servizi di consulenza finanziaria alla clientela. La possibilita
di offrire nuovi prodotti/servizi o di rinnovare le modalita di erogazione di
servizi tradizionalmente offerti da istituzioni bancarie e finanziarie ha reso
appetibili per un numero sempre pil vasto di utenti servizi prima appan-

naggio di “esperti” nel mondo bancario e finanziario.

*  Professore Ordinario di Diritto dei Mercati Finanziari nel Dipartimento di Giurisprudenza dell'Universita di
Roma Tor Vergata - raffaele.lener@freshfields.com
#% Direttore responsabile Rivista Bancaria - Minerva Bancaria - giovanni.parrillo@rivistabancaria.it
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Di fronte a Fintech, i regolatori - dal Fondo Monetario Internazionale
alla Commissione Europea, alle nostre Banca d’Italia e Consob - sono ani-
mati da due profonde consapevolezze: il diritto segue I'innovazione, non
puo anticiparla; I'innovazione apre immense opportunita ma comporta

anche nuovi rischi, che vanno studiati e monitorati.

Di recente, il direttore generale del FMI, Christine Lagarde?, ha ribadi-
to la necessita di un approccio comune a Fintech. Il Fondo e il Financial
Stability Board sono nella posizione migliore come standard setter per
sviluppare questo approccio. Anche la Commissione europea negli ultimi
anni sta cercando di creare un level playing field. Certamente € da evitare

una corsa al ribasso verso i paesi meno regolamentati.

Fintech, ricorda Lagarde, impone una rilettura delle tre lezioni della
grande crisi finanziaria. Primo: la fiducia e il fondamento del sistema fi-
nanziario, ma si tratta di una base fragile che puo essere facilmente scos-
sa: occorre quindi cogliere i benefici delle nuove tecnologie e preserva-
re al tempo stesso la fiducia. Secondo: gli anni precedenti la grande crisi
hanno visto il proliferare di strumenti finanziari - come le obbligazioni
garantite da debiti - il cui rischio non era compreso appieno dagli inve-
stitori. Occorre quindi capire se, in un mondo pil decentralizzato grazie a
Fintech, i rischi saranno maggiori o minori; se saranno piu frammentati;
se il ruolo ridotto degli intermediari tradizionali comportera maggiori dif-
ficolta nell’identificarli e controllarli. Terzo: in un mondo globalizzato gli
shock finanziari si propagano oltre i confini nazionali; |a risposta alle crisi
richiede quindi sempre piu un’azione su scala globale. Se Fintech, come
e probabile, determinera un’accelerazione della trasmissione degli shock,

come potra essere rafforzata la resistenza del sistema?

Alcuni semplici esempi ci aiutano a capire meglio opportunita e rischi. |

pagamenti non bancari via internet hanno permesso a centinaia di milioni

1 Christine Lagarde, A Regulatory Approach to Fintech, IFM, FINANCE & DEVELOPMENT, MARCH 2018, VOL.
55, NO. 2
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di persone di avere accesso alla finanza senza necessita dell’intermediazio-
ne bancaria. Tuttavia € indubbio che a un piu ampio accesso corrispondono
maggiori rischi. Inoltre, i pagamenti non bancari e le crypto valute possono
essere utilizzati anche per transazioni illegali. Parimenti, i progressi nell’in-
telligenza artificiale con i “big data”, se da un lato potenziano enormemen-
te le capacita di dialogo con la clientela, dall’altro pongono problemi di

privacy, di prevenzione delle frodi, di controllo dell’evasione fiscale.

Se, come detto, I'innovazione e continua e il diritto non puo che se-
guirla, le autorita finanziarie hanno la necessita di monitorare gli sviluppi
tecnologici e di sviluppare un ambiente regolamentare capace di guarda-
re avanti, con flessibilita e nuove conoscenze. Per questo e indispensabile
un approccio globale, gia avviato in sede di Financial Stability Board e che

deve essere esteso e condiviso con le economie emergenti.

E importante anche una opportuna sperimentazione di nuove regole;
come avviene con i “Sandbox” regolamentari, sull’esempio di quanto fat-
to dalla FCA nel Regno Unito, e in altri paesi come Hong Kong, Abu Dhabi

e altri ancora.

In particolare il Sandbox varato dalla FCA a novembre 2015 consiste in
uno “spazio libero” nel quale le imprese possono sperimentate prodotti
e servizi innovativi, cosi come modelli di business e offrire al pubblico tali
prodotti e servizi senza il rischio di incorrere nelle conseguenze previste
dalla “vecchia” normativa in vigore. L'esperienza € considerata un succes-
so? e ha aiutato a sviluppare nuovi modelli di business e nuovi prodotti.
Sulla scia di questa positiva esperienza, oggi si sta pensando di lanciare
un “Global Sandbox” non limitato al Regno Unito o altri specifici paesi.
Questo esperimento consentirebbe, in particolare, I'accesso contempora-
neo di pil regolatori e il test in piu mercati, amplificando le possibilita di

contatto e confronto su temi di frontiera.

2 Cfr. il paper dello studio Latham & Watkins LLP, Global Ambitions for the FCA’s Sandbox, in “Finance and
Capital Markets”, February 20, 2018.
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La tecnologia e i Big Data stanno cambiando i connotati dell’industria
finanziaria. Si tratta di una vera rivoluzione. Con questo Quaderno di Mi-
nerva Bancaria, EMB si propone di offrire una panoramica dei temi emer-
genti, soprattutto, ma non solo, dal lato giuridico: dalla protezione della
privacy alla tutela della concorrenza, a terreni finora inesplorati della giu-

risprudenza.

Un dibattito su cui si e soffermato in particolare il convegno “Diritto,
tecnologia e finanza” che si e svolto a maggio 2018 presso la Facolta di
Economia Giorgio Fua dell’Universita Politecnica delle Marche, in Ancona,
di cui raccogliamo i principali interventi, integrandoli con saggi sui temi
specifici, relativi anche al comportamento degli operatori e del mercato,

apparsi nei mesi scorsi su Financial Community Hub.

E corretto ricordare che diversi autori di questo Quaderno partecipano
ai gruppi di lavoro Fintech organizzati dalla Consob con alcune Universita
italiane, che gia hanno portato alla pubblicazione di un primo volume de-
dicato allo Sviluppo del Fintech®.

3 Schena, Tanda, Arlotta e Potenza, Lo sviluppo del Fintech. Opportunita e rischi per l'industria finanziaria
nell'era digitale, Consob, Quaderni Fintech, n. 1, marzo 2018.
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La tecnologia e i Big Data stanno cambiando i connotati dell'industria fi-
nanziaria. Si tratta di una vera e propria rivoluzione che pone numerosi
interrogativi giuridici ed economici. Il Quaderno di Minerva Bancaria, Fin-
tech: diritto, tecnologia e finanza vuole offrire una panoramica dei temi
emergenti: dalle negoziazioni ad alta frequenza alla digitalizzazione della
consulenza finanziaria e al robo-advice; a nuove strutture e forme di ne-
goziazione, quali blockchain, peer to peer lending, crowdfunding; fino alla
compliance verso questi nuovi strumenti e forme di contrattazione.

Il dibattito e I'analisi sul fenomeno Fintech sta dunque crescendo. Su questi
temi si & soffermato in particolare il convegno “Diritto, tecnologia e finanza”
che si & svolto a maggio 2018 ad Ancona presso la facolta di Economia
Giorgio Fua dell’'Universita Politecnica delle Marche. Il Quaderno raccoglie
i principali interventi, integrandoli con temi piu specifici, relativi anche al
comportamento degli operatori e del mercato e alla conseguente necessita
di nuove strategie per gli intermediari tradizionali.
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