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Sotto il profilo economico, quando si usa l’espressione mercato finanziario, si è soliti far riferimento ad uno dei termini della dicotomia mercato finanziario/mercato monetario, che costituisce il mercato dei capitali in senso lato, cioè il meccanismo che rende possibile l’incontro della domanda e dell’offerta di capitali.
Tale meccanismo sottende flussi di investimenti e flussi di risparmi monetari; i primi provenienti dalle imprese, alla ricerca di una copertura finanziaria che li rende attuabili, i secondi provenienti dai risparmiatori, alla ricerca di impieghi convenienti verso cui destinare il surplus monetario.
Infatti, la funzione fondamentale del mercato è di trasferire le risorse fra chi risparmia e chi investe.
Domanda ed offerta di capitali sono sinonimi nella dinamica economica che si verifica sia nel mercato finanziario sia in quello monetario.
La differenza tra i diversi aspetti dei due mercati non consiste nella diversità dei meccanismi negli stessi operanti, ma nel tipo dei titoli che vengono trattati.
La distinzione tra mercato finanziario e mercato monetario, praticata dagli economisti, non riveste alcun rilievo sotto l’aspetto giuridico, anche se nell’art.1 D.Lgs.23 luglio 1996 n.415, per la prima volta il legislatore fa riferimento al mercato dei capitali, anche se per ciò che concerne il diritto penale, tale distinzione non ha rilievo. 
EVOLUZIONE NORMATIVA DEL MERCATO FINANZIARIO 
Il mercato finanziario non costituisce un’entità unitaria bensì è formato dall’insieme di tre mercati: quello bancario, quello assicurativo e quello mobiliare.[footnoteRef:2] [2:  COSTI "Il Mercato Mobiliare" Giappichelli, Torino, 1997] 

Tale modo di intendere il mercato finanziario rappresentava, prima dell’entrata in vigore del T.U. delle leggi in materia bancaria (D.Lgs. 1 settembre 1993 n.385), la soluzione più adeguata anche se non del tutto esauriente[footnoteRef:3] per inquadrare normativamente un fenomeno dalle sfaccettature eterogenee.  [3:  La non piena adattabilità della suddivisione nei tradizionali tre segmenti alla realtà del mercato è data da alcuni recenti prodotti finanziari, quali ad esempio - i fondi di pensione - che non rientrano in un solo segmento, ma hanno caratteristiche tali da poter essere collocati in una zona intermedia tra il segmento assicurativo e quello mobiliare. ] 

Con l’evolversi della situazione, tale rigida suddivisione si è attenuata; le fragili barriere sono state con il tempo abbattute dai processi di globalizzazione e d e d' innovazione dei mercati finanziari.[footnoteRef:4] [4:  COSTI " Informazione e mercato"L'autore pur in presenza della globalizzazione dei mercati, ritiene ancora esistenti quei fragili confini tra i diversi segmenti che continuano a separare il mercato bancario dagli altri segmenti del mercato finanziario.] 

Il progressivo affermarsi di relazioni sempre più strette tra soggetti appartenenti a settori diversi, sia sotto il profilo delle attività che sotto quello dei controlli, la nascita di nuovi soggetti intermediari esercenti attività c.d. parabancaria, quale il credito al consumo ( disciplinato dagli artt. 18 ss. della L.19 febbraio 1992 n.142) e la cessione dei crediti d’impresa, hanno profondamente innovato il settore del mercato finanziario.
Anche la normativa antiriciclaggio, ha dato al legislatore la possibilità di predisporre una disciplina tendente ad istituire una vigilanza sugli operatori finanziari non tipizzati (coloro che esercitano attività di intermediazione finanziaria non bancaria). Con il T.U. delle leggi in materia bancaria e creditizia il legislatore ha mostrato di superare le incertezze che in precedenza lo avevano determinato ad emanare provvedimenti legislativi differenziati, secondo che si riferissero al settore bancario, assicurativo e mobiliare. Il T.U. consente di ritenere superata l’idea di un mercato finanziario diviso in settori e quindi il D.Lgs. n. 385 del 1993 rappresenta l’inizio della riorganizzazione sistematica di tutta la normativa riguardante i mercati finanziari, proseguita con l’emanazione del decreto Eurosim (D.Lgs. n. 415/1996) che dovrebbe concludersi con il T.U. del mercato finanziario.
Ai fini del diritto penale vengono prese in considerazione non le negoziazioni di attività e passività finanziarie, ma solo quelle negoziazioni che hanno la natura di operazioni di massa e che proprio perché coinvolgono il risparmio popolare rappresentano una situazione giuridica da garantire e proteggere.
Quello che si cerca di tutelare non sono solo i singoli meccanismi di mercato, bensì il risparmio popolare garantito dall’art. 47 Cost. che attraverso questi transita e confluisce verso le imprese.
Le caratteristiche per riconoscere le operazioni di massa sono date dalle modalità con le quali avviene l’emissione dei titoli negoziati, oppure dall’ambito nel quale, normalmente operano gli intermediari (banche, assicurazioni, società autorizzate alla gestione di fondi comuni ed imprese di investimento).
 LA LEGISLAZIONE DEGLI ANNI NOVANTA IN MATERIA DI MERCATO FINANZIARIO
Gli anni novanta rappresentano il periodo di svolta nella produzione di leggi aventi ad oggetto la disciplina del mercato finanziario.
Non vi sono più provvedimenti occasionali e disorganici, ma provvedimenti specifici, destinati a regolare fenomeni ben precisi, che hanno consentito all'ordinamento italiano del mercato finanziario di raggiungere un livello di compiutezza sostanzialmente analogo a quello degli ordinamenti vigenti nelle altre nazioni ad economia avanzata: soprattutto il primo scorcio del decennio si presenta come il periodo più fecondo per quanto riguarda l'introduzione di discipline attinenti il sistema finanziario.
I provvedimenti legislativi di particolare importanza sono la L.2 gennaio 1991 n.1 con la quale è stata disciplinata l’attività d’intermediazione mobiliare; la L.9 gennaio 1991 n.20 sulle partecipazioni nelle e delle imprese assicurative; la L.17 maggio 1991 n.157 recante la disciplina dell’insider trading, modificata dal Testo Unico sull'intermediazione finanziaria del 28 febbraio 1998 n. 58, per regolare la materia in conformità della Direttiva Comunitaria 13 novembre 1989, n.592, e sulla scorta dell'esperienza legislativa e giurisprudenziale statunitense introduce all'art. 180 un divieto penalmente sanzionato. Inoltre la L.18 febbraio 1992 n.149, contenente la disciplina delle offerte pubbliche di vendita, sottoscrizione, acquisto e scambio di titoli.
Tale concentrazione di provvedimenti legislativi non è però, del tutto occasionale, infatti al di là della necessità di un adeguamento alle Direttive Comunitarie, un ruolo del tutto rilevante deve attribuirsi all'enorme sviluppo subito dall'economia finanziaria nel corso degli anni ottanta, che ha messo in luce tutte le carenze di disciplina che fino ad allora avevano caratterizzato il mercato finanziario italiano.
L'accresciuto ruolo del mercato azionario e, soprattutto, la conseguente proliferazione di nuovi operatori ed il nascere di nuove forme d'investimento alternative ai tradizionali canali di risparmio, ha reso più chiara la consapevolezza che un'effettiva protezione dei risparmiatori dalle insidie dei nuovi soggetti affacciatisi sul mercato, non potesse aver luogo che tramite una precisa disciplina normativa: era necessario, infatti, procedere all'impostazione di un sistema che consentisse al cittadino di accostarsi al mercato mobiliare senza accollarsi rischi di natura diversa da quello connesso al tipo d'investimento prescelto (era ancora vivo il ricordo, nei risparmiatori, del c.d. lunedì nero del 19 ottobre 1987).[footnoteRef:5] [5:  Il 19 ottobre 1987 la Borsa Italiana veniva investita da un'eccezionale ondata di vendite che produsse, in una sola seduta, un crollo delle quotazioni dell'ordine del 20%. La reazione ordinata degli operatori ha evitato che tali vicende avessero ripercussioni drammatiche sull'andamento del mercato e sulla stabilità del sistema finanziario, ma il crollo ha comunque determinato gravi conseguenze su numerosissime posizioni di "piccoli risparmiatori", i quali si erano avvicinati al mercato borsistico per la prima volta, attratti dal miraggio di facili guadagni conseguenti all'eccezionale lievitazione  dei corsi che si era verificata a partire dal gennaio 1985.] 

È sulla base di tali premesse che il legislatore, pur in assenza di una sufficiente maturazione politica, circa i problemi del sistema finanziario, ha emanato tra il 1991 e il 1992, una serie di provvedimenti, che possono essere definiti di "seconda generazione", proprio per la specificità degli interventi previsti: provvedimenti che hanno dato vita ad una legislazione " mediocre nella struttura e nelle tecniche e sostanzialmente conservatrice del precedente sistema, accompagnata però da una legislazione fiscale che non solo non ha favorito il mercato, ma ne ha aggravato il regime.
Nella seconda metà degli anni novanta, il legislatore italiano compie una svolta decisiva in materia di disciplina dell'ordinamento del mercato finanziario. Con il D.lgs. 23 luglio 1996 n. 415 è stata data attuazione alle Direttive Comunitarie (del 10 maggio 1993, n. 93/22 e del 15 marzo 1993, n.93/6, conosciute come Direttive Eurosim) che imponevano l'armonizzazione delle discipline nazionali in tema d'intermediazione mobiliare. Il Decreto Eurosim, in conformità con i principi della legge delega inclusa nella legge comunitaria del 1994 (legge 6 febbraio 1996 n.52) ha completamente ridisegnato l'attività d'intermediazione mobiliare che, seppur disciplinata dalla recente legge n.1 del 1991, era stata concepita con accentuati vincoli protezionistici che avevano sacrificato non poco l'organizzazione del settore. Nell'opera di rielaborazione  dell'intera disciplina attinente i servizi d'investimento, il legislatore non si è limitato ad adeguare l'ordinamento interno a quello comunitario, ma ha colto l'occasione, non imposta dalle direttive comunitarie, di riformulare l'intero apparato sanzionatorio in tema di intermediazione mobiliare, apportandovi non solo modifiche marginali, bensì introducendo due nuove figure di illecito penale, quali la Gestione Infedele (art. 38) e la Confusione di patrimoni (art.39).
Con l'introduzione, nel nostro ordinamento, della disciplina dell'Insider Trading, la legislazione italiana ha raggiunto standards europei.



