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IL MERCATO TRA LEGGI ECONOMICHE E NORME GIURIDICHE
Il mercato è il luogo ove materialmente avvengono gli scambi di beni economici. Esso è la sede naturale dell'attività dell'impresa. Il rilievo del mercato muta in relazione al sistema di organizzazione economico - sociale: è ridotto nei sistemi primitivi ed in quelli collettivistici; è grande nei sistemi capitalistici. In Italia la disciplina giuridica del mercato si è evoluta con ritardo rispetto allo sviluppo economico, risultando anche non omogenea, 	poiché costituita da numerosi interventi legislativi, ispirati a modelli di organizzazione del mercato tra loro anche contraddittori: dall'ideale corporativo a quello del dirigismo protezionistico; dal liberismo assoluto a quello di tipo Keynesiano, alle istanze socialiste. Di tale frammentarietà e disorganicità degli istituti giuridici regolatori del mercato risente ovviamente anche l'intervento penale, caratterizzato da squilibri repressivi ed ampie aree di ingiustificata immunità.
Nell'ambito del mercato possono essere individuati vari segmenti, ciascuno corrispondente alla tipologia di beni o di servizi in esso scambiati.
La distinzione fondamentale, peraltro è tra mercato finanziario e mercato delle merci e dei servizi non finanziari.Infatti, anche il diritto penale contiene una specifica disciplina, tenendo conto di questa distinzione. La disciplina penale del mercato finanziario tende a garantire l'accesso al mercato, alla trasparenza, al contrasto con le attività mafiose, alla tutela della privacy, al corretto uso dei sistemi informatici, al leale ricorso ai finanziamenti pubblici.
Nonostante viga il principio di libertà di iniziativa economica privata, non sempre l'accesso al mercato è libero. La circostanza si spiega con l'esigenza, in presenza di determinate attività, di tutelare interessi pubblici che possono essere compromessi.
IL CONCETTO DI MERCATO FINANZIARIO NEL DIRITTO PENALE
L’espressione “diritto penale del mercato finanziario” è stata gradualmente utilizzata dall’inizio degli anni ottanta[footnoteRef:2], per indicare genericamente quella serie di previsioni normative contenenti sanzioni penali; vigenti o che si auspicava venissero emanate, relative alla tutela di quegli interessi inerenti alla sollecitazione ed alla raccolta del risparmio di massa, attuata tramite l’emissione di titoli o strumenti finanziari[footnoteRef:3].  [2:  Prima di tale periodagli autori che si sono interessati all'argomento preferivano parlare di "mercato dei titoli" MAIANI - I riflessi penalistici del mercato dei titoli - in "Diritto penale delle società commerciali" a cura di P. Nuvolone, Giuffrè, Milano, 1971 ]  [3:  PEDRAZZI in voce Mercati Finanziari ( Disciplina penale) in Dig. disc. Pen., vol. VII, Utet Torino, 1993, ritiene che l'espressione " diritto penale dei mercati finanziari" rappresenta una formula che copre una stratificazione pluridecennale di interventi legislativi settoriali, politicamente e tecnologicamente disomogenei.] 

Tale definizione è però strettamente collegata alla situazione normativa vigente al momento, quindi la notevole espansione legislativa verificatasi negli ultimi anni e l’articolarsi del mercato su diversi profili, hanno contribuito a far mutare il significato attribuitole in origine. 
Oggi, infatti, quando si parla di “diritto penale del mercato finanziario” si fa riferimento a quell’insieme di disposizioni penali che riguardano, sia la tutela degli interessi dei risparmiatori, che hanno investito il loro denaro nei circuiti e negli strumenti tipici di un’economia finanziaria (e non più quindi solo in valori mobiliari) e sia la tutela degli stessi meccanismi di mercato.
LE CONDIZIONI SOCIO-ECONOMICHE FAVOREVOLI AD UNA ALTERNATIVA DEL RISPARMIO TRADIZIONALE: LA PROGRESSIVA CENTRALITA’ DEL MERCATO FINAZIARIO E LE NUOVE ESIGENZE DI TUTELA.
Il diritto del mercato finanziario ha fatto ingresso nell’ambito giuridico, contemporaneamente al progressivo mutamento dello scenario socio-economico che dalla fine degli anni settanta ha caratterizzato l’Italia.
In tale periodo, infatti, è entrato in crisi il modello economico consolidatosi nel dopoguerra, ove il sistema finanziario, improntato su schemi sostanzialmente pubblicistici era incentrato principalmente sull’intermediazione bancaria.
Al suo posto, grazie all'accoglimento di nuove opzioni culturali di matrice statunitense e con il mutamento delle condizioni dell'economia internazionale, è subentrato un diverso modello economico, nel quale il sistema finanziario deve confrontarsi con l’apertura internazionale dei mercati valutari e dei capitali, e con l’armonizzazione alle discipline comunitarie.
Tale situazione, anche in relazione agli elevati livelli raggiunti dal debito pubblico, ha determinato la nascita di nuove forme d’investimento collegate al mercato azionario e obbligazionario[footnoteRef:4]. [4:  Sull'evoluzione dell'economia italiana, ovvero sulle condizioni che hanno determinato lo sviluppo del mercato azionario ed obbligazionario E. MONTI - "Il mercato monetario e finanziario in Italia" 3°ed, Il Mulino, Bologna 1999  - G. VISENTINI "L'Evoluzione del sistema finanziario Italiano - I problemi attuali - In tre lezioni", Giuffrè, Milano, 1995] 

Proprio a causa delle mutate condizioni macroeconomiche ed alle conseguenti misure legislative (si pensi alla riorganizzazione della vigilanza sulle società ed all'introduzione delle azioni di risparmio), anche le imprese hanno effettuato un mutamento di rotta riguardo ai metodi di finanziamento; l’impresa italiana, che aveva sempre privilegiato il sistema di autofinanziamento, (cioè quello basato sull'utilizzo, per la realizzazione dei programmi futuri di sviluppo, dei profitti realizzati), inizia a preferire (ovvero ad affiancare all'autofinanziamento) un sistema di etero finanziamento. Le imprese, iniziano a rivolgersi, per il reperimento dei mezzi economici, al mercato borsistico.In questa situazione prende corpo, in maniera sempre più marcata, il c.d. processo di “disintermediazione bancaria.”[footnoteRef:5]  [5:  Il fenomeno della disintermediazione bancaria, cioè il processo di discesa del peso dei depositi bancari nelle attività finanziarie delle famiglie, ha costituito uno degli aspetti più rilevanti della trasformazione del sistema finanziario italiano nel corso degli anni ottanta, modificando l'articolazione della struttura finanziaria italiana. Questo fenomeno si è ulteriormente rafforzato nella seconda metà degli anni novanta a causa della discesa dei tassi d'interesse.] 

Diminuisce sempre di più la quota di risparmio che le famiglie e le imprese affidavano tradizionalmente all’istituzione banca, ed aumenta la quota di reddito affidata a soggetti diversi o investita direttamente sul mercato mobiliare, o in strumenti di nuovo conio quale ad es. la cambiale finanziaria, introdotta nel nostro ordinamento dalla L. 13 gennaio 1994 n. 43.[footnoteRef:6] [6:  La cambiale finanziaria è un titolo di credito all'ordine, equiparato alle cambiali ordinarie. E' uno strumento di raccolta del risparmio ed ha, come finalità quella di permettere un più agevole reperimento di fondi alle imprese.] 

In tale situazione, qualitativamente e quantitativamente diverso rispetto al passato, dove un processo innovativo ha coinvolto contratti, intermediari ed organi di controllo, sono emerse, anche a seguito di fenomeni degenerativi che hanno coinvolto masse rilevanti di risparmiatori: basti pensare ai casi di Europrogramme, Istituto Fiduciario Lombardo, Previdenza OTC, esigenze di tutela nuove, che non potevano essere garantite dagli strumenti ordinari previsti dall’ordinamento (ci riferisce, in particolare, alle norme concernenti i reati contro il patrimonio, alle disposizioni penali previste dalla legge bancaria del 1938 ed ai reati societari. Infatti, nella dinamica dei mercati finanziari si scambiano dei beni presenti con la promessa di beni futuri, (acquistando una quota rappresentativa di un fondo comune, l'investitore non acquisisce il diritto a vedersi restituire la stessa somma impiegata, bensì, avendo assunto un diritto di partecipazione, matura l'aspettativa di un corrispettivo maggiore, dipendente dalle modalità con le quali è stato gestito il fondo e dalla professionalità del gestore.
L'esigenza dell'utilità futura, non dipende da vicende governabili da chi compra il prodotto finanziario, ma da colui che, vendendo il prodotto, promette l'utilità futura. Tale situazione, frutto dell'evoluzione di un sistema economico molto più veloce rispetto all'evoluzione giuridica, ha determinato un'impossibilità di applicazione, nei casi in cui venivano lesi interessi di cittadini che avevano affidato i propri risparmi a tali nuovi meccanismi d'investimento, delle norme del codice Rocco in tema di "delitti contro l'economia", o di "delitti contro il patrimonio". Infatti le norme del codice penale, soprattutto quelle relative al patrimonio, sono ancorate a concezioni socio - economiche tradizionali, ove la ricchezza dei cittadini era incorporata principalmente in beni mobili ed immobili, mentre il panorama venutosi a delineare in particolar modo dagli anni settanta in poi è quello di una ricchezza intesa in senso dinamico, rappresentata da beni immateriali e da diritti di partecipazione, inidonei ad essere tutelati dalle norme tradizionali.[footnoteRef:7]  [7:  PEDRAZZI "La Riforma dei reati contro il patrimonio e contro l'economia" Giuffrè - Milano 1997. Contrariamente a quanto rilevato circa l'inapplicabilità dei reati contro il patrimonio in fatti di dissesto finanziario, va evidenziata invece la diversa sorte riservata all'art. 2621 c.c. che, nonostante la funzione di tutela interna della società e dei soci attribuitagli dal legislatore, è stato utilizzato anche come strumento di tutela della salvaguardia del sistema di eterofinanziamento dell'impresa.( Cass. , sez. V , 28 febbraio  1991). Tale presa di posizione è conseguenza di quell'orientamento sostenuto prevalentemente dalla giurisprudenza e dalla dottrina tradizionale tendente ad accentuare in chiave plurioffensiva l'oggettività giuridica del reato di false comunicazioni sociali. Il mutamento di ruolo dell'art. 2621c.c. genera più di una perplessità  sul piano delle garanzie costituzionali, posto che conduce, ad un allargamento della portata formale della fattispecie.] 

È proprio l'intrinseca pericolosità dei prodotti finanziari( determinata dal fatto che degli stessi la generalità dei risparmiatori non ha una conoscenza adeguata), la loro immaterialità, nonché l'uso che di tali strumenti  hanno fatto operatori spregiudicati, che hanno sollecitato il legislatore ad emanare, successivamente all'unico precedente costituito dalla L. n.216 del 1974, diversi provvedimenti legislativi contenenti  una serie di disposizioni penali ricollegabili alla difesa degli interessi afferenti alla sollecitazione ed alla raccolta del risparmio popolare, nonché alla difesa dei meccanismi che disciplinano e governano il mercato stesso.[footnoteRef:8]  [8:  ALESSANDRO  MELCHIONDA "Tutela penale del mercato dei valori mobiliari" Enciclopedia Giuridica, vol. XX, Treccani, Roma 1990] 

MERCATO FINANZIARIO
Con il trascorrere degli anni ed il moltiplicarsi di nuovi strumenti e tecniche di investimento, le norme penali che periodicamente erano emanate erano sempre accomunate, nell’ambito del diritto penale del mercato finanziario, espressione che spesso era indifferentemente sostituita con quelle di “diritto penale del mercato mobiliare o diritto penale del mercato azionario”.
L’uso di tali diverse locuzioni indica un fenomeno in continua evoluzione.
Una nozione giuridica di “mercato finanziario” non esiste; quando si usa quest’espressione, la si usa più come termine di riferimento per una disciplina, che non in senso giuridico.

