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1. Dal «fallimento» della finanza privata alla crisi del debito 
sovrano

Sin dal suo scoppio nel settembre 2008, con il default 
di Lehman Brothers, la crisi ha messo a dura prova i fra-
gili meccanismi della governance economica europea. Dopo 
alcune misure di salvaguardia adottate autonomamente a li-
vello nazionale, gli Stati membri dell’Unione hanno concor-
dato sulla necessità di coordinare in sede europea gli inter-
venti di salvataggio a favore del sistema bancario e finanzia-
rio. Si è così deciso di elevare la soglia di garanzia dei de-
positi e di introdurre meccanismi di flessibilità nell’applica-
zione delle regole comunitarie sugli aiuti pubblici e sul Patto 
di stabilità. Quindi, si è consentito agli Stati di garantire i 
prestiti interbancari e di ricapitalizzare gli operatori in diffi-
coltà. In questo modo, le istituzioni europee hanno cercato 
di orientare le misure di sostegno alle banche e alle imprese 
adottate a livello nazionale, definendo le condizioni di legit-
timità dei relativi aiuti. Contemporaneamente, è stata varata 
una complessiva riforma della regolamentazione finanziaria, 
approvata nel luglio 2010 ed entrata in funzione nel 2011.

Un anno e mezzo dopo lo scoppio della crisi finanziaria 
negli Stati Uniti, tuttavia, la capacità dell’Unione di rispon-
dere efficacemente all’emergenza economica è stata nuova-
mente posta in questione. La stabilità finanziaria dell’area 
europea, infatti, è stata gravemente minacciata dal rischio 
di insolvenza dei debiti sovrani di alcuni Stati membri. Per 
evitare il ripetersi di effetti dirompenti simili a quelli gene-
rati, nel settembre 2008, dal fallimento di Lehman Brothers, 
le istituzioni europee e i governi nazionali, dopo un lungo e 
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1 Al punto che, una provocatoria nota del centro studi e ricerche 
di Morgan Stanley, pubblicata il 25 agosto 2010, è così intitolata: Sove-
reign Subjects. Ask Not Whether Governments Will Default, but How. 
Per una più equilibrata valutazione, anche alla luce della prospettiva 
storica, G. Toniolo, Debiti sovrani senza angoscia, in «Il Sole 24 Ore», 
11 agosto 2010.

2 Opposta la situazione nei paesi emergenti, dove il rapporto, pari 
al 50% nel 2000 e a 35% nel 2007 è previsto in ulteriore discesa al 
33% per il 2015. 

3 Basti pensare che a metà 2010, Alabama, Nord Carolina, Florida, 
Arizona, Nevada, Maine, New York, New Jersey, Illinois, Minnesota, 
Oklahoma e Louisiana registrano un deficit annuo oscillante tra il 15 
e il 30 per cento del Pil, nonostante tutti gli Stati, ad eccezione del 
Vermont, siano obbligati al pareggio. A ciò si aggiunge lo scoperto ac-
cumulato dai fondi pensione e la elevata crescita del premio al rischio 
per i titoli municipali (i Build America Bonds).

faticoso negoziato, hanno adottato alcune misure eccezionali 
di sostegno alla Grecia. Quindi, si sono predisposti appositi 
meccanismi volti, da un lato, a garantire l’assistenza finan-
ziaria in caso di altre emergenze e, dall’altro, a prevenire il 
riprodursi di nuove situazioni di rischio. Nonostante l’in-
tervento in favore della Grecia, però, l’attacco al debito so-
vrano si è rapidamente esteso ad altri paesi, come l’Irlanda e 
il Portogallo, anch’essi costretti a ricorrere a prestiti europei 
e internazionali, per toccare, quindi, la Spagna e l’Italia.

La crisi del debito sovrano costituisce uno sviluppo della 
crisi finanziaria scoppiata nel 2008 e segnala il concreto pe-
ricolo di un passaggio da un «fallimento del mercato» a un 
«fallimento dello Stato». Lo sbilanciamento dell’intervento 
pubblico sul versante finanziario, unitamente alla bassa cre-
scita, infatti, ha finito per aumentare l’esposizione debitoria 
degli Stati1. Basti pensare che nel 2007, prima della crisi, 
nelle economie avanzate, il debito pubblico rappresentava 
l’81% del Prodotto interno lordo (Pil), mentre nel 2015, 
secondo le stime del Fondo monetario internazionale, salirà 
al 109%2. Negli Stati Uniti, dove questo rapporto dovrebbe 
addirittura raddoppiare, dal 42,3% del 2007 all’85,5% del 
2015, sono emerse le prime situazioni di dissesto finanziario 
a livello statale, in parte coperte dagli interventi di stimolo 
all’economia adottati dal Congresso3. 
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4 Lo sottolineano C.M. Reinhardt e K.S. Rogoff, This Time is Dif-
ferent: Eight Centuries of Financial Folly, Princeton, Princeton Univer-
sity Press, 2009, trad. it. Questa volta è diverso. Otto secoli di follia 
finanziaria, Milano, Il Saggiatore, 2010, pp. 75 ss.

Ma è nell’area dell’euro che si è manifestata la crisi più 
grave di liquidità e di solvibilità delle finanze pubbliche. A 
un anno e mezzo dallo scoppio della crisi economica e fi-
nanziaria nel settore privato, dunque, l’Europa ha per prima 
dovuto affrontare il problema di «salvare il salvatore». Il 
successo di questo intervento di salvataggio di secondo 
grado, tuttavia, è stato seriamente minato dall’incapacità di 
identificare correttamente le cause della crisi finanziaria pub-
blica, dalla lentezza nell’individuare appropriati meccanismi 
di gestione dell’emergenza, dalle esitazioni nell’adeguare il 
ruolo della Banca centrale europea, dalle resistenze ad adot-
tare e ad attuare tempestivamente le misure di coordina-
mento delle politiche economiche. Ciò nonostante, sotto la 
pressione dei mercati, il rafforzamento della governance eco-
nomica europea in breve tempo ha compiuto notevoli passi 
in avanti. A causa della complessità e dell’onerosità degli 
adempimenti attuativi, tuttavia, il nuovo disegno istituzionale 
rischia di restare sulla carta, lasciando esposti i paesi europei 
e le istituzioni comuni agli effetti più gravi della crisi.

2. I fattori di debolezza della zona euro e la riforma della 
«governance» economica europea

Di fronte alla magnitudine della crisi finanziaria scop-
piata negli Stati Uniti nel 2008, diversi studi hanno eviden-
ziato come la situazione «questa volta sia diversa». Nessun 
paragone è possibile con i dissesti che, anche negli anni 
Novanta del XX secolo, hanno colpito sistemi bancari lo-
cali o la moneta e la finanza pubblica di singoli paesi4. Per 
l’entità e per le dimensioni globali, la presente crisi è stata 
paragonata a quella del 1929. Anche per questa ragione, nel 
corso di questo volume, si sono posti a raffronto gli stru-
menti di intervento pubblico impiegati oggi con quelli al-



386

5 Su questo percorso, T. Padoa Schioppa, L’Europa verso l’unione 
monetaria. Dallo Sme al trattato di Maastricht, Torino, Einaudi, 1992.

6 Cfr., in proposito, Concluding Statement of the Imf Mission on 
Euro-Area Policies (in the Context of the 2010 Article IV Consultation 
Discussions with Euro-Area Countries), 7 giugno 2010. 

lora messi in campo. La risposta odierna, tuttavia, è matu-
rata in un contesto economico e istituzionale in cui gli Stati 
nazionali non sono più i «padroni» dei mercati. La globaliz-
zazione economica ha preso il sopravvento, mentre i poteri 
pubblici cercavano di condividere la loro sovranità a livello 
sovranazionale.

Il discorso vale anche per l’Europa. Qui la crisi, pas-
sando dalla finanza privata a quella pubblica, ha sorpreso 
le istituzioni comuni e gli Stati membri nel guado tra la 
raggiunta unificazione monetaria e l’ancora lontana integra-
zione delle politiche economiche5. Se, dunque, inizialmente 
la crisi sembrava riguardare esclusivamente la finanza pri-
vata e il sistema economico basato sulla libertà di intra-
presa, i successivi sviluppi hanno evidenziato come anche 
la finanza pubblica sia esposta a gravi incertezze che, a 
loro volta, possono mettere a repentaglio la stabilità mone-
taria europea e la stessa costruzione comunitaria. La crisi 
della zona euro, più in particolare, dipende da almeno 
quattro cause6. 

La prima è data dalla presenza in alcuni Stati di politi-
che pubbliche gestite al di fuori di reali vincoli di sostenibi-
lità finanziaria. I modelli di sviluppo e di intervento pubblico 
nell’economia e nella società, d’altra parte, continuano a es-
sere profondamente diversi. Le modalità di prelievo fiscale e 
la capacità di combattere l’evasione differiscono notevolmente 
da paese a paese. Anche i livelli di spesa e lo spazio occupato 
dall’amministrazione pubblica sono profondamente disomo-
genei, così come l’entità complessiva e la tipologia delle pre-
stazioni sociali. A ciò, in alcuni Stati, si aggiunge la pesante 
eredità dei debiti pubblici accumulati nel passato.

La seconda causa è costituita dall’imperfetto funziona-
mento dei meccanismi economico-giuridici posti a presidio 
dell’unione monetaria. Al momento del varo della moneta 
unica, il patto di stabilità sembrava in grado di guidare gli 
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7 Cfr., al riguardo, il c.d. «rapporto Monti», Una nuova strategia 
per il mercato unico al servizio dell’economia e della società europea, 
Rapporto al Presidente della Commissione europea, 9 maggio 2010.

8 Su cui cfr. F. Recine, P.G. Teixeira, The New Financial Stability 
Architecture in the EU, disponibile all’indirizzo: http://ssrn.com/ab-
stract=1509304.

Stati verso un serio risanamento della finanza pubblica e un 
rigoroso riequilibrio dei conti. Negli anni, tuttavia, la co-
genza del patto è stata allentata. Non sono state aperte pro-
cedure di infrazione nei confronti degli Stati che l’avevano 
violato. Si è di fatto permessa la comunicazione di dati con-
tabili falsi, senza avviare le opportune verifiche. Infine, con 
lo scoppio della crisi, si sono introdotte deroghe generaliz-
zate per consentire agli Stati di adottare le necessarie misure 
di salvataggio e di rilancio dell’economia.

La terza causa è data dalla mancanza di un adeguato go-
verno economico europeo. Le resistenze statali al coordina-
mento delle politiche di finanza pubblica e, più in generale, 
al controllo delle dinamiche macro-economiche, oltre a con-
sentire l’accumularsi di gravi differenziali nazionali, hanno 
impedito l’adozione di misure efficaci in grado di rilanciare 
lo sviluppo e la crescita. A ciò si è accompagnato un ral-
lentamento nel processo di costruzione del mercato interno, 
all’origine del limitato sviluppo di dinamiche competitive in 
settori fondamentali, come quello dell’energia e dei servizi7. 
In assenza di vincoli e incentivi provenienti dall’Europa, 
gli Stati, nella maggior parte dei casi, hanno così ritardato 
l’adozione di significative riforme, ad esempio in materia di 
mercato del lavoro, formazione professionale e istruzione, 
che avrebbero potuto contribuire a un maggiore sviluppo 
economico. Non si sono così generate le risorse necessarie 
sia per accrescere il benessere individuale sia per risanare le 
finanze pubbliche, grazie a un più elevato livello di entrate 
fiscali.

La quarta causa dipende dal ritardo accumulato nel 
porre rimedio al cattivo funzionamento dei mercati finan-
ziari. La riforma della vigilanza europea, infatti, è stata tar-
diva, lenta nell’attuazione e soltanto parziale nei suoi con-
tenuti8. Le finanze pubbliche degli Stati membri sono ri-
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9 Gli stress tests hanno rivelato ulteriori particolari: basti pensare 
che Commerzbank ha l’80% del proprio capitale investito in titoli del 
debito pubblico greco, portoghese e spagnolo.

10 In tal senso, D. Gros e T. Mayer, Parola d’ordine: stabilità, in 
www.lavoce.info, 14 maggio 2010.

11 Per un raffronto, L. Bini Smaghi, Il paradosso dell’euro. Luci ed 
ombre dieci anni dopo, Milano, Rizzoli, 2008, pp. 114 ss.

maste esposte a quei comportamenti «opportunistici» di 
intermediari e agenzie di rating che la riforma della vigilanza 
avrebbe dovuto impedire o, comunque, disincentivare. 

Le divergenze nella performance economica, fiscale e 
finanziaria degli Stati hanno posto le basi per l’emersione 
di gravi squilibri e di manovre speculative sui mercati fi-
nanziari a danno dei paesi più fragili. Il problema è aggra-
vato dalle forti interrelazioni tra crisi bancarie e crisi del 
debito sovrano. Basti pensare che il credito vantato dalle 
banche dell’area euro nei confronti degli Stati ammonta a 
circa il 130% del capitale e delle riserve9. Si conferma così 
che default statali e crisi bancarie rappresentano due facce 
della stessa medaglia: un livello eccessivo di debito nel si-
stema10. 

Nella zona euro, poi, la situazione è complicata dal 
fatto che il mercato bancario è integrato, ma il debito so-
vrano resta nazionale. Una crisi di liquidità è, in linea di 
principio, un problema di politica monetaria e richiede-
rebbe un intervento della Banca centrale europea. La fun-
zione di prestatore di ultima istanza, però, ricade nella zona 
grigia tra politica monetaria e politica di bilancio, tanto più 
nel corso di una crisi sistemica, quando è incerto il confine 
tra i problemi di solvibilità e quelli di liquidità. Negli Stati 
Uniti, tracciare una netta linea di distinzione non è impor-
tante, perché la Federal Reserve Bank e l’amministrazione 
del Tesoro agiscono in modo coordinato e si garantiscono 
a vicenda. Diversa è la situazione dell’area euro, dove il Si-
stema europeo delle banche centrali (Sebc) non può ope-
rare al servizio né delle istituzioni europee, né degli Stati 
nazionali11. 

Per porre rimedio a questi gravi limiti dell’Unione eco-
nomica e monetaria e fare fronte alle sfide della crisi, l’ini-
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12 Su questi sviluppi si veda G. Napolitano, L’assistenza finanziaria 
europea e lo Stato «co-assicuratore», in «Giornale di diritto amministra-
tivo», 2010, pp. 1085 ss.

ziativa delle istituzioni europee e degli Stati membri si è 
svolta su due piani. Il primo riguarda la gestione dei singoli 
rischi di insolvenza, attraverso la predisposizione di stru-
menti di assistenza finanziaria in favore degli Stati bisognosi. 
Il secondo concerne il rafforzamento dell’integrazione fiscale 
ed economica, al fine di garantire strutturalmente l’equili-
brio delle finanze pubbliche e di porre le condizioni per un 
rilancio della crescita.

3. Gli strumenti di assistenza finanziaria

L’ordinamento europeo non contemplava nel suo ar-
senale alcuno strumento di intervento in caso di insosteni-
bilità del debito pubblico di uno Stato membro. Di fronte 
allo scoppio dell’emergenza greca, pertanto, si sono dovute 
escogitare soluzioni istituzionali ad hoc, per impedire che il 
default producesse conseguenze negative a catena sull’euro 
e sulle finanze pubbliche degli altri paesi, compresi quelli 
«virtuosi». Una volta definiti i meccanismi eccezionali di so-
stegno alla Grecia su base intergovernativa, per affrontare 
in modo più organico in sede comunitaria il problema del 
debito sovrano ed evitare contrasti con i Trattati, le istitu-
zioni europee e gli Stati membri si sono posti il problema 
di istituzionalizzare gli strumenti di soccorso. L’esperienza, 
d'altra parte, ha indicato che, anche in assenza di strumenti 
di intervento definiti ex ante, gli Stati (così come i grandi 
intermediari finanziari) difficilmente possono essere lasciati 
al loro destino. Per questa ragione, si è quindi cercato di 
predisporre meccanismi giuridico-finanziari in grado di af-
frontare tempestivamente i problemi di instabilità sistemica: 
ciò anche al fine di meglio delineare un sistema di regole, 
condizioni e sanzioni idoneo a disincentivare comportamenti 
«opportunistici»12.
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13 L’Italia ha dato seguito all’impegno assunto in sede comunitaria 
con il d.l. 10 maggio 2010, n. 67, convertito con l. 22 giugno 2010, 
n. 99. 

3.1. Il sistema dei prestiti bilaterali coordinati

Il primo rimedio escogitato è stato l’adozione di un 
piano di sostegno finanziario, inizialmente pari a 110 mi-
liardi di euro, di cui 30 stanziati dal Fmi e 80 dagli Stati 
membri della zona euro, attraverso un meccanismo di pre-
stiti bilaterali coordinati, definito in due distinti accordi sti-
pulati l’8 maggio 2010. 

Il Loan Facility Agreement è stato stipulato tra la Grecia, 
con la Banca di Grecia in qualità di agente, da un lato, e gli 
altri Stati della zona euro, dall’altro. In questo accordo sono 
stati definiti i reciproci diritti e doveri in relazione ai pre-
stiti bilaterali in favore della Grecia, nell’ambito di un pro-
gramma triennale coordinato dalla Commissione europea. 
La Grecia ha ricevuto la prima tranche dello stanziamento 
dopo aver sottoscritto i memorandum predisposti dalla Com-
missione, contenenti le misure di politica economica e finan-
ziaria da adottare. I successivi versamenti sono stati decisi 
dall’Eurogruppo, previa consultazione della Bce, a seguito 
della verifica da parte della Commissione circa l’effettiva at-
tuazione delle misure e la loro corrispondenza al programma 
di aggiustamento. 

L’Intercreditor Agreement è stato contestualmente stipulato 
tra tutti gli Stati membri dell’area euro, ad eccezione della 
Grecia. In tale accordo, gli Stati hanno concordato i reciproci 
diritti e doveri con riguardo al funzionamento del programma 
di prestiti bilaterali alla Grecia. L’efficacia dell’accordo è stata 
inizialmente subordinata all’adesione di una soglia minima di 
mutuanti pari ai due terzi dell’importo convenuto. Trattan-
dosi, infatti, di un intervento di emergenza adottato al di fuori 
delle procedure comunitarie e degli stanziamenti di bilancio 
dell’Unione, l’adesione è condizionata al perfezionamento 
delle procedure di approvazione in sede nazionale. A tal fine, 
gli Stati della zona euro hanno tempestivamente adottato le 
misure normative richieste secondo le procedure costituzionali 
e parlamentari previste dai rispettivi ordinamenti13.
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A un anno di distanza, tuttavia, la situazione in Grecia 
non è migliorata. Nel Consiglio europeo del 21 luglio 2011, 
pertanto, si è convenuto di sostenere un nuovo programma 
per la Grecia e di colmare, assieme al Fmi e con il contri-
buto volontario dei privati, il deficit di finanziamento, per 
un ammontare pari a 109 miliardi di euro. Il programma 
mira a migliorare, grazie a tassi di interesse più bassi e sca-
denze più lunghe, la sostenibilità del debito. La scadenza 
dei nuovi prestiti è stata prorogata da un minimo di 15 
anni a un massimo di 30 anni, con un periodo di grazia di 
10 anni. A tal fine, gli Stati hanno accordato nuovi prestiti 
a tassi equivalenti a quelli del meccanismo di sostegno alla 
bilancia dei pagamenti (il 3,5 per cento circa). Il contributo 
del settore privato, a sua volta, è stato fissato a 37 miliardi 
di euro. Inoltre, si è prevista la concessione di un supporto 
di credito a sostegno della qualità delle garanzie, affinché 
le banche greche possano ricorrervi continuativamente per 
accedere alle operazioni di liquidità dell’Eurosistema. Con-
temporaneamente, si è cercato di consolidare il programma 
di risanamento della Grecia attraverso una strategia globale 
di crescita e d’investimento. A questo scopo, è stata istitu-
ita una task force della Commissione con il compito di col-
laborare con le autorità greche al fine di destinare i fondi 
strutturali alla competitività e alla crescita, alla creazione di 
posti di lavoro e alla formazione. 

3.2.  Il regolamento sulla stabilizzazione finanziaria e il veico-
lo speciale temporaneo 

Una volta definiti i meccanismi eccezionali di sostegno 
alla Grecia su base intergovernativa, per affrontare in modo 
più organico in sede comunitaria il problema del debito so-
vrano ed evitare contrasti con i Trattati, le istituzioni euro-
pee e gli Stati membri si sono posti il problema di istituzio-
nalizzare i meccanismi di soccorso, prima in via temporanea 
e poi stabilmente.

Inizialmente, veniva adottato il regolamento istitu-
tivo del Meccanismo europeo di stabilizzazione finanziaria 
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14 Regolamento n. 407/2010 del Consiglio dell’11 maggio 2010. Su 
questo passaggio si veda la testimonianza di G. Tremonti, Uscita di si-
curezza, Milano, Rizzoli, 2012, pp. 99 ss.

(Mesf)14. Il regolamento si basa sulla previsione contenuta 
nell’art. 122, co. 2, Tfue, il quale consente un sostegno fi-
nanziario per gli Stati membri in difficoltà a causa di cir-
costanze eccezionali al di fuori del loro controllo. Per giu-
stificare l’intervento comunitario, la difficoltà finanziaria 
degli Stati membri deve dipendere non da un inadempi-
mento di obblighi comunitari (come quello che si sarebbe 
potuto contestare alla Grecia), ma dal sopravvenire di un 
«serio deterioramento dell’ambiente economico e finanzia-
rio internazionale». In tali casi, diventa necessario garantire 
l’immediata operatività di un meccanismo europeo di mu-
tua assistenza al fine di salvaguardare la stabilità finanziaria 
dell’Unione. 

In base al regolamento, l’assistenza finanziaria europea 
può assumere la forma di un prestito o di una linea di credito 
allo Stato membro interessato. L’erogazione avviene a seguito 
di una complessa procedura aperta dalla richiesta di soccorso 
di uno Stato membro. La richiesta deve essere accompagnata 
da una dichiarazione dei propri bisogni finanziari, elaborata 
a seguito di un confronto con la Commissione europea e con 
la Bce. Contemporaneamente, il paese richiedente deve sotto-
porre alla Commissione e all’Ecofin una bozza di programma 
di risanamento economico-finanziario. Non si prevede invece 
un intervento di ufficio delle istituzioni comunitarie, nel caso 
in cui il governo preferisca rimanere inerte, magari sulla base 
di calcoli politici nazionali. La mancata previsione di una 
soluzione del genere si spiega con l’esigenza di rispettare la 
sovranità degli Stati membri e di evitare interventi «paterna-
listici», ma costituisce un elemento di debolezza del sistema, 
perché le istituzioni europee e gli altri Stati possono avere un 
interesse «egoistico» a prevenire il prodursi di effetti esterni 
negativi a causa di un default sovrano.

La decisione in merito alla prestazione di assistenza fi-
nanziaria è quindi assunta dal Consiglio, su proposta della 
Commissione, a maggioranza qualificata. La riserva di com-
petenza in favore dell’organo intergovernativo posto al ver-
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tice dell’architettura istituzionale europea dipende dal fatto 
che la decisione implica un’assunzione di responsabilità po-
litica da parte di ciascuno Stato membro. La decisione, tut-
tavia, è ancorata a valutazioni tecniche che spetta alla Com-
missione elaborare nella presentazione della sua proposta al 
Consiglio. Nel Regolamento, peraltro, rimangono imprecisate 
le conseguenze di un’eventuale decisione difforme dalla pro-
posta. Così come andrà risolto, in base ai principi generali, 
il problema degli eventuali strumenti di tutela dello Stato ri-
chiedente in caso di diniego del soccorso.

Con la decisione favorevole del Consiglio sono determi-
nate le condizioni economiche dell’intervento di sostegno e 
le condizioni generali di politica economica che lo Stato be-
neficiario deve soddisfare al fine di ristabilire un’adeguata 
situazione economico-finanziaria. Contestualmente viene ap-
provato il programma di aggiustamento varato dallo Stato 
beneficiario. Quindi, a valle della decisione del Consiglio, 
la Commissione e lo Stato membro beneficiario stipulano 
un Memorandum of Understanding che specifica le modalità 
di soddisfazione delle condizioni di politica economica ge-
nerale fissate dal Consiglio. Ulteriori previsioni riguardano 
la gestione delle sopravvenienze durante l’esecuzione degli 
accordi. 

Il regolamento prevede che la Commissione, avvalendosi 
di un apposito fondo, possa essere autorizzata a contrarre 
prestiti sul mercato dei capitali o presso le istituzioni finan-
ziarie. Le modalità di provvista dell’intervento di assistenza 
costituiscono invece oggetto di un impegno dei Capi di 
Stato e di governo, formalizzato nelle Conclusioni del Con-
siglio dell’Unione europea del 9-10 maggio 2010. Tale im-
pegno vincola gli Stati a rendere disponibili, ove necessarie, 
ulteriori risorse fino a 440 miliardi di euro mediante l’istitu-
zione di un «veicolo speciale», chiamato ad emettere obbli-
gazioni, garantite dagli Stati membri in proporzione al loro 
contributo al capitale della Bce. 

Il veicolo speciale, denominato Fondo europeo di sta-
bilità finanziaria – Fesf (European Financial Stability Faci-
lity – Efsf), è stato costituito il 7 giugno 2010 in forma di 
società a responsabilità limitata di diritto lussemburghese 
da un unico socio, il Granducato di Lussemburgo. Appena 
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15 L’Italia, in particolare, ha dato seguito all’accordo raggiunto in 
sede europea con un’apposita previsione di legge. Questa autorizza il 
Ministro dell’economia e delle finanze ad assicurare la partecipazione 
italiana al capitale della società e a concedere la garanzia dello Stato 
sulle passività emesse, al fine di costituire la provvista finanziaria ne-
cessaria per concedere gli eventuali prestiti agli Stati membri dell’area 
euro (art. 17, d.l. 31 maggio 2010, n. 78, convertito in l. 30 luglio 
2010, n. 22).

istituita, la società ha concluso un accordo (Efsf Framework 
Agreement) con i sedici Stati della zona euro, i quali, nel 
controfirmare l’accordo, si definiscono azionisti della società. 
Questa, pertanto, secondo quanto previsto dallo statuto, ha 
immediatamente aperto la propria struttura all’ingresso di 
nuovi soci, cioè i sedici Stati della zona euro, i quali hanno 
contestualmente provveduto alla sottoscrizione delle relative 
quote15.

Esiste, pertanto, una perfetta identificazione tra gli azio-
nisti del Fesf e gli Stati della zona euro e tra questi e i ga-
ranti degli strumenti finanziari emessi dalla società. Natural-
mente, può essere escluso dal gruppo dei garanti lo Stato 
che nel caso specifico abbia richiesto l’assistenza finanziaria 
europea. È infatti ben comprensibile come lo Stato richie-
dente non presti garanzia rispetto alle operazioni di provvi-
sta finanziaria attivate a suo beneficio. Così come discende 
dai principi generali in materia di conflitto di interessi che 
lo Stato richiedente sia escluso da qualsiasi accordo e deci-
sione in ordine al rilascio e alla gestione del prestito. Ciò, 
però, non significa che lo Stato perda la propria qualità 
di socio. La governance della società, d’altra parte, in esito 
all’esercizio dell’autonomia statutaria dei soci, presenta al-
cuni elementi di peculiarità, come il limitato potere decisio-
nale riconosciuto agli organi di vertice. Ciò è la conseguenza 
del fatto che la società si configura come un soggetto attua-
tore delle scelte assunte dagli Stati e dal Consiglio, secondo 
le regole e le procedure stabilite dal regolamento sull’assi-
stenza finanziaria europea.

Sulla base di questo meccanismo sono stati varati i pro-
grammi di sostegno in favore dell’Irlanda e del Portogallo. Il 
veicolo speciale è poi intervenuto per finanziare la seconda 



395

16 Su cui cfr., in particolare, la nota della Banca centrale europea, 
Reinforcing Economic Governance in the Euro Area, 10 giugno 2010, 
pp. 11 ss., ove si sottolinea l’esigenza di introdurre un sistema in gra-
do di minimizzare il rischio di «azzardo morale».

tranche di interventi in favore della Grecia. Nel Consiglio 
europeo del 21 luglio 2011, per migliorare l’efficacia del 
Fesf e contrastare il contagio, si è convenuto di accrescerne 
la flessibilità, legata a un’adeguata condizionalità, consen-
tendogli di agire sulla base di un programma precauzionale; 
di finanziare la ricapitalizzazione degli istituti finanziari me-
diante prestiti ai governi, anche nei paesi che non parteci-
pano al programma; di intervenire sui mercati secondari in 
base a un’analisi della Bce che riconosca l’esistenza di circo-
stanze eccezionali sui mercati finanziari e rischi per la stabi-
lità finanziaria e in base a una decisione adottata di comune 
accordo dagli Stati membri al fine di evitare il contagio. Ove 
opportuno, sarà stabilita una garanzia cauzionale a coper-
tura del rischio derivante agli Stati membri della zona euro 
dalle loro garanzie al Fesf. Un problema aggiuntivo, peral-
tro, nasce dal fatto che il Fondo si finanzia emettendo bond 
garantiti dagli Stati membri. Tuttavia, nel momento in cui le 
garanzie offerte dagli Stati membri perdono valore a causa 
di un abbassamento del rating, anche la capacità del Fesf di 
dotarsi di nuovi fondi diminuisce. 

Dal punto di vista istituzionale, va sottolineato che an-
che il Fondo è stato espressamente concepito come uno 
strumento temporaneo di intervento. La durata della società 
è stata fissata in tre anni. Specialità e temporaneità dello 
strumento, unitamente alla sua natura giuridica privata, mi-
rano a differenziare l’intervento in esame dall’adozione di 
meccanismi stabili e istituzionali di gestione delle emergenze. 
L’opzione inizialmente prescelta a livello comunitario è stata 
giustificata con l’esigenza di prevenire comportamenti di 
«azzardo morale» da parte sia di operatori finanziari sia di 
attori statali, i quali potrebbero essere incentivati dalla pre-
disposizione di meccanismi stabili di salvataggio16. 
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17 Il ricorso alla procedura di revisione semplificata dovrebbe 
consentire un’approvazione relativamente rapida della riforma. Per 
l’emendamento in questione sembrano verificarsi i presupposti previsti 
dall’art. 48, par. 6, Tfue. Esso, infatti, si riferisce all’area delle politi-
che interne e dell’azione dell’Unione, ma non conduce a un’espansio-
ne delle competenze dell’Unione. Il beneficio derivante dal percorso 
prescelto non va sopravvalutato. La procedura, infatti, prevede comun-
que che ogni Stato membro ratifichi la modifica secondo le procedure 
previste dal diritto interno di ciascuno di essi. Ciò significa, di norma, 
che dovranno pronunciarsi in senso conforme tutti i parlamenti nazio-
nali. Né si può escludere che taluni Stati membri debbano comunque 
ricorrere al vaglio referendario, laddove ricorrano le condizioni previ-
ste dalla legislazione nazionale. 

3.3. Il meccanismo di stabilità permanente

Gli argomenti a sostegno dell’istituzione di un mecca-
nismo permanente di intervento, tuttavia, sono stati final-
mente accolti dal Consiglio europeo che, nelle riunioni del 
19-20 dicembre 2010 e del 23-24 aprile 2011, ha deciso di 
emendare a tal fine i Trattati, aggiungendo all’articolo 136 
un ulteriore paragrafo. In base alla nuova disposizione, «gli 
Stati membri la cui moneta è l’euro possono istituire un 
meccanismo di stabilità da attivare ove indispensabile per 
salvaguardare la stabilità della zona euro nel suo insieme». 
Per evitare comportamenti opportunistici e lassisti da parte 
dei paesi beneficiari, si prevede altresì che «la concessione 
di qualsiasi assistenza finanziaria necessaria nell’ambito del 
meccanismo sarà soggetta a una rigorosa condizionalità». 
La riforma del Trattato è affidata alla procedura sempli-
ficata di revisione di cui all’articolo 48, paragrafo 6, del 
Tue17. Il Meccanismo europeo di stabilità (Mes), invece, è 
stato istituito con un trattato stipulato dagli Stati membri 
dell’area euro il 1o febbraio 2012 nella forma di «organiz-
zazione intergovernativa di diritto pubblico internazionale». 
Lo statuto del Mes è riportato in un allegato al trattato 
stesso.

Questa soluzione giuridica mira a conciliare esigenze 
diverse. Serve a dare basi più solide al nuovo meccanismo 
di sostegno, passando da una logica emergenziale a una isti-
tuzionale. Essa, inoltre, consente di superare due rilevanti 
obiezioni alle misure di sostegno adottate all’indomani della 
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18 Un’argomentazione stringente a sostegno di queste due obiezio-
ni può leggersi in M. Ruffert, The European Debt Crisis and European 
Union Law, in «Common Market Law Review», 2011, pp. 1777 ss., 
spec. pp. 1785 ss.

19 B. de Witte, The European Treaty Amendment for the Creation 
of a Financial Stability Mechanism, in Swedish Institute for European 
Policy Studies, 2011, n. 6, in www.sieps.se, p. 6.

20 Per la stessa ragione, come denuncia L. Gianniti, Il meccanismo 
di stabilità e la revisione semplificata del Trattato di Lisbona: un’ipoteca 
tedesca sul processo di integrazione?, Documento preparato per l’Istitu-
to Affari Internazionali (Iai), febbraio 2011, si è rinunciato anche alla 
possibilità di ricorrere alla clausola di flessibilità prevista dall’articolo 
352. Nel senso che la modifica non fosse necessaria data l’«ampiez-
za della base giuridica che il Trattato offre finalmente alla questione 
amministrativa», così M.P. Chiti, Lo Spazio amministrativo europeo, in 
Studi in onore di Alberto Romano, Napoli, Editoriale scientifica, 2011, 
vol. I, pp. 163 ss., qui p. 177.

21 Il Fesf, peraltro, rimarrà operativo fino a quando non avrà rice-
vuto il rimborso dei finanziamenti concessi agli Stati membri e non 

crisi del debito sovrano greco18. La prima consiste nel possi-
bile contrasto con la norma anti-salvataggi contenuta nell’art. 
125 Tfue, secondo cui «l’Unione non risponde né si fa ca-
rico degli impegni assunti dalle amministrazioni statali». La 
seconda riguarda invece il richiamo all’art. 122, par. 2, Tfue, 
secondo cui l’intervento solidale è ammesso soltanto laddove 
l’emergenza da risolvere è originata da cause al di fuori del 
controllo dello Stato membro. Di qui il dubbio che l’espo-
sizione debitoria sovrana, per quanto aggravata dalla crisi 
internazionale e dall’andamento dei mercati finanziari, possa 
davvero considerarsi estranea alla sfera di responsabilità del 
paese in questione. La predisposizione di una norma spe-
ciale in materia serve a superare entrambe le obiezioni, per-
ché introduce una previsione derogatoria al principio gene-
rale anti-salvataggi e la fonda su una base più solida e meno 
discutibile di quella riferita alla non imputabilità della causa 
all’origine dell’emergenza da affrontare19. Il prezzo pagato, 
però, è l’abbandono dell’ancoraggio al principio di solida-
rietà e del riferimento alla logica della naturale espansione 
dei poteri impliciti dell’Unione20. 

In base al Trattato istitutivo, il Mes, assumendo il ruolo 
finora svolto dal Fesf e dal Mesf21, è chiamato a mobilitare 
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abbia, a sua volta, saldato i propri debiti nei confronti degli strumenti 
finanziari emessi e delle relative garanzie. 

22 Ciascuno Stato membro della zona euro nominerà un ammi-
nistratore e un amministratore supplente. Inoltre, la Commissione 
e la Banca centrale europea designeranno ciascuna un osservatore e 
un supplente presso il consiglio di amministrazione. Le decisioni del 
consiglio di amministrazione sono prese a maggioranza qualificata. La 
ponderazione dei voti nel consiglio dei governatori e nel consiglio di 
amministrazione è proporzionale alle rispettive partecipazioni degli 
Stati membri al capitale del Mes.

risorse per assicurare la stabilità finanziaria degli Stati mem-
bri e della zona euro nel suo complesso. A tal fine, può rac-
cogliere fondi attraverso l’emissione di strumenti finanziari 
e la conclusione di accordi con governi, istituzioni e opera-
tori di mercato. Diversi sono gli strumenti di intervento a 
disposizione del Mes. Quello ordinario consiste nell’eroga-
zione di prestiti in favore di singoli Stati membri. Il Mes, 
tuttavia, può procedere anche ad acquisti di titoli del debito 
pubblico, sia sul mercato primario sia su quello secondario. 
Infine, è prevista la possibilità di un prestito con vincolo di 
destinazione in favore della ricapitalizzazione di banche e al-
tri intermediari finanziari nazionali.

La governance del Mes riflette la logica intergovernativa 
alla base della sua istituzione. L’organo deliberante è il Con-
siglio dei governatori (Board of Governors, d’ora in poi Consi-
glio), composto dai Ministri delle Finanze degli Stati membri 
della zona euro. Il Commissario europeo per gli affari eco-
nomici e monetari e il Presidente della Bce partecipano alle 
riunioni in qualità di osservatori. Il Consiglio è chiamato a 
prendere di «comune accordo» tutte le decisioni in materia di 
concessione di assistenza finanziaria. Per accelerare il processo 
deliberativo, tuttavia, a seguito di quanto concordato nel Con-
siglio europeo dell’8-9 dicembre 2011, la regola dell’unanimità 
può essere derogata, laddove ricorrano situazioni di emer-
genza. In tal caso, le deliberazioni possono essere assunte con 
la maggioranza dell’85 per cento. Il Mes si avvale poi di un 
Consiglio di amministrazione (Board of Directors), chiamato a 
svolgere i compiti specifici delegatigli dal Consiglio e ad assi-
curare la conformità dell’azione istituzionale con i vincoli de-
rivanti dal trattato istitutivo e dalla normativa secondaria22. La 
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23 Gli Stati membri che non fanno parte della zona euro potranno 
partecipare caso per caso a fianco del Mes alle operazioni di assistenza 
finanziaria prestata agli Stati membri della zona euro. In tali casi, sa-
ranno rappresentati nelle riunioni pertinenti dei consessi del Mes che 
decidono in merito alla concessione dell’assistenza e al relativo moni-
toraggio. Avranno accesso a tutte le informazioni pertinenti in tempo 
utile e saranno opportunamente consultati. Gli Stati membri della 
zona euro sosterranno l’equivalenza tra lo status di creditore del Mes 
e quello degli altri Stati membri che concedono credito su base bilate-
rale a fianco del Mes.

struttura è completata da un Direttore operativo (Managing 
Director), cui spettano la rappresentanza legale dell’ente e la 
gestione ordinaria.

L’assistenza finanziaria del Mes è concessa a iniziativa 
di parte. Essa, infatti, può essere attivata su richiesta di uno 
Stato membro rivolta al Presidente del Consiglio dei gover-
natori23. Questi, a sua volta, chiederà alla Commissione di 
valutare, di concerto con la Bce, se esista un rischio per la 
stabilità finanziaria della zona euro nel suo insieme e di ef-
fettuare un’analisi rigorosa della sostenibilità del debito pub-
blico dello Stato membro interessato, insieme al Fmi e di 
concerto con la Bce. La Commissione, pertanto, valuterà le 
effettive necessità di finanziamento dello Stato membro ri-
chiedente e l’entità della partecipazione privata necessaria. 
Sulla base di tale valutazione, il Consiglio dei governatori 
darà mandato alla Commissione di negoziare un programma 
di aggiustamento macroeconomico con lo Stato membro in-
teressato, precisato in un memorandum d’intesa. La Com-
missione proporrà quindi al Consiglio l’adozione di una 
decisione di approvazione del programma di aggiustamento 
macroeconomico. Su questa base, il Consiglio deciderà sulla 
concessione dell’assistenza finanziaria e sulle modalità e con-
dizioni della sua fornitura. 

Una volta definito il programma, la Commissione fir-
merà il memorandum d’intesa a nome degli Stati mem-
bri della zona euro previo comune accordo del Consiglio 
dei governatori. Il Consiglio di amministrazione approverà 
quindi l’accordo di assistenza finanziaria che conterrà gli 
aspetti tecnici dell’assistenza finanziaria da fornire. La Com-
missione avrà, quindi, la responsabilità di controllare l’os-
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servanza delle condizioni previste nel programma di aggiu-
stamento macroeconomico. Essa presenterà una relazione al 
Consiglio e al Consiglio di amministrazione, sulla base della 
quale quest’ultimo deciderà di comune accordo il versa-
mento di nuove quote del prestito. La sorveglianza potrà es-
sere mantenuta anche al termine del programma, fin quando 
non sarà rimborsato un determinato importo dell’assistenza 
finanziaria concessa.

Un punto molto delicato riguarda i rapporti tra il sin-
golo intervento di sostegno e il quadro delle politiche di 
sorveglianza. Come chiarito nel Consiglio europeo del 24 
aprile 2011, sebbene il Consiglio dei governatori determini 
autonomamente l’esistenza e le modalità dell’assistenza fi-
nanziaria in un quadro intergovernativo, le condizioni sta-
bilite nell’ambito della sorveglianza rafforzata o di un pro-
gramma di aggiustamento macroeconomico dovranno essere 
coerenti con il quadro di sorveglianza dell’Ue e garantire 
comunque il rispetto delle procedure dell’Ue. A tal fine, la 
Commissione è chiamata a predisporre un regolamento che 
disciplina le varie fasi procedurali, allo scopo di assicurare la 
coerenza con il quadro di sorveglianza multilaterale dell’Ue. 
Il Consiglio e la Commissione informeranno regolarmente il 
Parlamento europeo sulle operazioni del Mes.

La natura e l’entità della partecipazione del settore pri-
vato saranno determinate caso per caso e dipenderanno dal 
risultato dell’analisi relativa alla sostenibilità del debito, in 
linea con le prassi del Fmi, e dalle potenziali implicazioni 
per la stabilità finanziaria della zona euro. Bisogna, tuttavia, 
distinguere due ipotesi. Se un’analisi della sostenibilità por-
terà a concludere che un programma di aggiustamento ma-
croeconomico presenta possibilità realistiche di ricondurre 
il debito pubblico su un percorso sostenibile, lo Stato mem-
bro beneficiario avvierà iniziative che incoraggino i princi-
pali investitori privati a mantenere le esposizioni. La Com-
missione, il Fmi, la Bce e l’Autorità bancaria europea (Abe) 
saranno associate al monitoraggio dell’attuazione di tali 
iniziative. Se, al contrario, non sussistono realisticamente 
le condizioni per ricondurre il debito pubblico su un per-
corso sostenibile, s’imporrà allo Stato membro beneficiario 
di avviare i negoziati con i creditori, secondo i principi di 
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24 Anche a tal fine si prevede che, a partire dal luglio 2013, clau-
sole d’azione collettiva integreranno tutti i titoli di Stato nuovi della 
zona euro con scadenza superiore ad un anno. L’obiettivo è quello di 
agevolare un accordo tra il debitore sovrano e i suoi creditori del set-
tore privato nel contesto della partecipazione del settore privato. 

25 Inoltre, il Mes disporrà anche di una combinazione di capitale 
richiamabile impegnato e di garanzie degli Stati membri della zona 
euro per un importo totale di 620 miliardi. Durante la fase transito-
ria, dal 2013 al 2017, gli Stati membri s’impegnano ad accelerare, ove 
necessario, la fornitura di strumenti adeguati allo scopo di mantenere 
una proporzione minima del 15% tra il capitale versato e l’importo in 
essere delle emissioni del Mes.

proporzionalità, trasparenza, equità e coordinamento tran-
snazionale24. Nell’impostare le misure atte a coinvolgere il 
settore privato, peraltro, si dovranno tenere adeguatamente 
presenti i rischi di contagio e i potenziali effetti esterni su-
gli altri Stati membri e sui paesi terzi. 

Il Mes avrà una capacità effettiva di prestito pari a 500 
miliardi. La congruità della capacità di prestito sarà riesami-
nata periodicamente, almeno ogni cinque anni. Si cercherà 
di integrare la capacità di prestito del Mes attraverso la par-
tecipazione del Fmi alle operazioni di assistenza finanziaria, 
mentre gli Stati membri che non fanno parte della zona euro 
potranno partecipare su base volontaria caso per caso. Il Mes 
mirerà a ottenere e mantenere il più alto livello di rating del 
credito da parte delle grandi agenzie internazionali. A tal fine, 
il Mes avrà un capitale sottoscritto totale di 700 miliardi. Di 
questi, 80 miliardi sono immediatamente versati dagli Stati 
membri; gli altri si aggiungeranno progressivamente mediante 
cinque rate annuali25. Anche da questo punto di vista, dun-
que, il Mes si differenzia dal Fesf, essendo finanziato diret-
tamente dagli Stati e non tramite garanzie, esposte alle incer-
tezze derivanti dall’andamento dei rating dei debiti sovrani. 
Gli Stati membri della zona euro, poi, corrisponderanno 
al Mes le sanzioni finanziarie loro applicate nell’ambito del 
Patto di stabilità e crescita e delle procedure per gli squilibri 
macroeconomici. Il Mes si avvarrà di un’adeguata strategia di 
finanziamento per garantire l’accesso ad ampie fonti di finan-
ziamento e poter estendere i pacchetti di assistenza finanziaria 
agli Stati membri in tutte le condizioni di mercato. Qualsiasi 
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26 L. Bini Smaghi, Avoiding the Next Eurozone Crisis, in «Foreign 
Policy», 18 luglio 2011.

27 S. Micossi, I leader europei salvano la Grecia. E anche l’euro, in 
www.lavoce.info, 22 luglio 2011, p. 2.

rischio associato verrà contenuto attraverso un’adeguata ge-
stione delle attività e passività.

Anche la previsione dell’istituzione del Mes, tuttavia, non 
è stata in grado di rassicurare i mercati, per varie ragioni: 
l’esiguità delle risorse messe a sua disposizione; la lentezza dei 
tempi previsti per la sua attivazione e l’incertezza circa la ra-
tifica dell’approvazione della riforma al Trattato; la comples-
sità della governance interna e la sua dipendenza dal processo 
politico. La possibilità di assumere decisioni a maggioranza, 
invece che all’unanimità, in caso di emergenza, peraltro, 
consente di superare alcuni gravi ostacoli26. Ulteriori bene-
fici potranno derivare da un più adeguato riparto interno di 
competenze. Naturalmente, quanto più si riuscirà a spostare 
dal Consiglio dei governatori al Consiglio di amministrazione 
l’assunzione delle decisioni operative sulle forme di sostegno 
e sugli interventi sul mercato, tanto più sarà possibile accre-
scere l’efficacia dell’azione del Mes, sottraendola al controllo 
politico diretto e alle influenze perverse derivanti dalla pres-
sione popolare sui governi nazionali «sostenitori»27. 

Si noti, infine, che la peculiare natura giuridica del Mes, 
quale ente di diritto pubblico internazionale estraneo all’ar-
chitettura istituzionale dell’Unione europea, comporta rile-
vanti conseguenze in ordine al regime generale applicabile 
al suo funzionamento. In via di principio, pertanto, il Mes 
è sottratto ai principi, alle regole e ai controlli dell’ordina-
mento europeo, a cominciare da quelle in materia di traspa-
renza e partecipazione al processo decisionale e al sindacato 
giurisdizionale. A ciò supplisce soltanto in parte la disciplina 
singolare. Questa prevede che sia lo stesso Consiglio dei go-
vernatori a decidere le controversie tra uno Stato membro 
della zona euro e il Mes in relazione all’interpretazione e 
all’applicazione del trattato istitutivo. Se lo Stato membro 
contesta la decisione, la controversia è sottoposta alla Corte 
di giustizia europea, conformemente all’art. 273 Tfue. Anche 
in questo caso, dunque, il diritto singolare finisce, in ultima 
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28 La mancanza di strumenti di controllo da parte del Parlamento 
europeo è censurata anche da M. Ruffert, The European Debt Crisis 
and European Union Law, cit., p. 1790. Soltanto la gestione finanziaria 
è sottoposta a una specifica disciplina.

29 Cfr. B. Krauskopf e C. Steven, The institutional framework of 
the European Central Bank: legal issues in the first ten years of its ex-
istence, in «Common Market Law Review», vol. 46, n. 4, 2009, pp. 
1144 ss. Nella letteratura italiana, M. Perassi, La Banca centrale euro-
pea, in Enciclopedia del Diritto, Agg., 2011, ad vocem, in precedenza, 

istanza, per appoggiarsi al sistema giuridico dell’Unione eu-
ropea, anche se ciò avviene non automaticamente ma per ef-
fetto di un esplicito rinvio. 

Il Trattato non prevede invece altri strumenti di ac-
countability nonostante l’ampiezza del potere discrezionale 
assegnato al Mes e ai suoi organi decisionali. Non sono pre-
viste procedure di consultazione, né con gruppi portatori di 
interessi diffusi, né con soggetti qualificati, come investitori 
istituzionali o creditori. Non esistono istituti di trasparenza 
e non sono contemplati meccanismi di accesso agli atti e ai 
documenti. Non vi sono obblighi di relazione al Parlamento 
europeo; né è introdotta una procedura di valutazione ex 
post che misuri l’efficacia dell’azione del Mes28.

4. Il programma di stabilizzazione finanziaria della Banca 
centrale europea e le sfide della politica monetaria

La mancanza nell’ordinamento giuridico europeo di 
strumenti specifici di intervento e la lentezza e l’incertezza 
a livello politico nel mettere in campo nuove soluzioni come 
quelle sin qui descritte hanno finito per accrescere il ruolo 
di supplenza della Banca centrale europea, cui più volte è 
stato chiesto di agire come prestatore di ultima istanza nei 
confronti non solo di banche e intermediari finanziari, ma 
anche di Stati e governi nazionali.

Con lo scoppio della crisi del debito sovrano, i compiti 
e le funzioni della Bce si sono notevolmente ampliati, al di 
là di quanto originariamente immaginato dagli stessi esten-
sori del Trattato di Maastricht29. La Bce è stata chiamata 
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ad assumere scelte coraggiose, anche superando contrasti al 
proprio interno. Mancando nell’ordinamento europeo stru-
menti di gestione dell’emergenza derivante dalla crisi del de-
bito sovrano, infatti, l’intervento degli Stati membri è stato 
rallentato dalla ricerca di faticosi accordi e soluzioni ad hoc. 
La Bce, invece, ha potuto trarre beneficio dalla sua indipen-
denza e dalla sua capacità finanziaria per mettere in campo 
azioni incisive a tutela della stabilità finanziaria. I vantaggi 
comparati dell’azione della Bce sono emersi anche in una 
fase successiva, di fronte all’inadeguatezza, per ragioni di-
verse, degli strumenti predisposti appositamente per la ge-
stione delle crisi. 

Il problema è che la cornice giuridica in cui è avvenuto 
questo cambiamento di ruolo è rimasta incerta. La stessa 
Bce è apparsa talora oscillare alla ricerca di un adeguato 
ancoraggio istituzionale. Contrasti interni hanno rallentato 
l’adozione di decisioni tempestive, riproponendo, mutatis 
mutandis, i conflitti che hanno paralizzato la cooperazione 
tra gli Stati. E le ragioni per cui è avvenuto questo cambia-
mento di ruolo non sono mai state compiutamente esposte 
che pure dedica al ruolo della Bce nella crisi finanziaria 
alcune significative pagine. In realtà, l’azione della Bce du-
rante la crisi del debito sovrano è via via mutata. Per meglio 
comprendere tali cambiamenti, possono individuarsi tre di-
verse fasi. 

In una prima fase, mentre l’esposizione debitoria della 
Grecia si aggravava sempre più, la Bce non si dimostrava 
capace di anticipare l’azione degli Stati, a lungo bloccata 
da veti e contrasti. Attenta all’osservanza del divieto di fi-
nanziamento al settore pubblico fissato dall’art. 123 Tfue, 
la Bce riteneva di dover salvaguardare la sua peculiare na-
tura di organismo indipendente rimanendo fedele all’idea di 
una politica monetaria rigorosamente ancorata alla missione 
di proteggere la stabilità dei prezzi. La rigida aderenza al 
mandato originario veniva così giustificata non soltanto 
sulla base di una visione di politica economica e moneta-

Malatesta, La Banca centrale europea, Milano, Giuffrè, 2003; C. Zilioli 
e M. Selmayr, La Banca centrale europea, Milano, Giuffrè, 2007. 
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30 Decisione della Banca centrale europea del 14 maggio 2010 
(Bce/2010/5).

31 Sul sito della Bce possono leggersi i rapporti via via pubblicati 
sullo stato di avanzamento dei programmi di assistenza finanziaria nei 
vari paesi finora beneficiari.

ria, ma anche con l’argomento istituzionale che quella era 
la sola condizione per non mettere in questione l’accounta-
bility della Bce. 

Soltanto una volta deciso dai paesi dell’Eurozona di 
varare un piano di prestiti bilaterali in favore del paese el-
lenico, la Bce cambiava orientamento e provvedeva ad ac-
quistare sul mercato secondario i titoli del debito greco. 
Iniziava così una seconda fase, in cui la Bce di fatto accet-
tava di coordinare il suo comportamento con quello degli 
Stati membri, pur sottolineando la piena autonomia e indi-
pendenza delle proprie azioni. A quel punto, mentre per la 
prima volta il Consiglio europeo regolamentava criteri e pro-
cedure dell’assistenza finanziaria tra i paesi dell’Eurozona, la 
Bce adottava una decisione formale, volta all’istituzione di 
un «programma per i mercati finanziari»30. In questo modo, 
le banche centrali dell’Eurosistema venivano esplicitamente 
autorizzate ad acquistare sul mercato secondario «titoli di 
debito idonei negoziabili emessi dai governi centrali e da 
enti pubblici degli Stati membri la cui moneta è l’euro». 
Presupposti, modalità e condizioni di tali operazioni di ac-
quisto, peraltro, non erano precisati.

In questo contesto, una volta varati dalle istituzioni eu-
ropee i programmi per l’Irlanda e per il Portogallo, secondo 
modalità e condizioni analiticamente disciplinate a livello 
normativo e contrattuale, l’intervento della Bce sul mer-
cato secondario dei titoli del debito pubblico seguiva a na-
turale complemento di quei programmi. A ciò si aggiunga 
che, all’interno del medesimo quadro regolamentare, alla 
Bce veniva esplicitamente assegnato un ruolo di consulenza 
e di verifica tecnica31. In questo modo, la Bce, senza natu-
ralmente rinunciare alla propria autonomia e indipendenza, 
finiva, però, per assumere un ruolo ausiliario rispetto al cor-
retto funzionamento di un programma gestito con un me-
todo sostanzialmente intergovernativo. 
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La terza fase si è aperta nel luglio-agosto 2011, quando 
la Bce interveniva in funzione di supplenza per porre ri-
medio alle esitazioni e dei Capi di Stato e di governo e ai 
limiti della strumentazione istituzionale esistente a livello 
europeo. Ritardi e prudenze nella messa in funzione de-
gli strumenti di salvataggio, infatti, hanno spinto la Bce a 
moltiplicare i propri interventi sul mercato secondario dei 
titoli pubblici e a estenderne il raggio, fino a ricompren-
dere quelli di paesi, come l’Italia e la Spagna, che pure non 
avevano fatto ricorso alle procedure di assistenza finanzia-
ria. Le modalità con cui sono maturate tali misure di soste-
gno, tuttavia, sono state inedite e in qualche misura extra 
ordinem. L’intervento sul mercato, infatti, veniva preceduto 
dall’invio di due lettere riservate ai governi italiano e spa-
gnolo, in cui il Presidente della Bce, con la controfirma 
del governatore della Banca centrale nazionale, indicava un 
elenco di misure macroeconomiche e di scelte legislative da 
adottare al fine di ripristinare condizioni di sostenibilità fi-
scale e di accrescere la competitività. Tali indicazioni risul-
tavano, nella tempistica e nel grado di dettaglio, più strin-
genti rispetto a quanto convenuto fino a quel momento tra 
i Capi di Stato e di governo, con il supporto della Com-
missione. Veniva così di fatto introdotta una nuova forma 
di «condizionalità», parallela e ulteriore rispetto a quella 
prevista e regolata nell’ambito dei programmi di assistenza 
finanziaria. A valle delle risposte pubbliche dei governi na-
zionali, la Bce, attraverso un comunicato stampa del suo 
Presidente, dichiarava di apprezzare gli impegni assunti a 
livello statale dai due paesi in questione. Nel tentativo di 
rafforzare la base di legittimazione della procedura seguita, 
la Bce richiamava la necessità di dare immediato seguito 
a quanto concordato dai Capi di Stato e di governo nel 
precedente Consiglio del 21 luglio 2011. Inoltre, in modo 
singolare, la Bce dichiarava di accogliere con favore gli in-
tendimenti in tal senso espressi da Francia e Germania in 
un vertice bilaterale svoltosi lo stesso giorno. Sulla base di 
tali elementi, la Bce annunciava il passaggio alla fase attua-
tiva del programma di interventi volto a «ripristinare una 
migliore trasmissione delle decisioni di politica moneta-
ria, tenendo conto delle disfunzioni in singoli segmenti di 
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32 Dichiarazione del Presidente della Bce, 7 agosto 2011.

mercato, al fine di assicurare la stabilità dei prezzi nell’area 
dell’euro»32.

Un siffatto modus procedendi si presta a diverse letture. Si 
può osservare che esso risponde alla logica comportamentale 
di qualsiasi banca, pubblica o privata, in quanto operatore 
commerciale, di subordinare l’intervento di sostegno richie-
sto – sia esso un prestito o, come nel caso in esame, l’acqui-
sto di titoli per difenderne il valore di mercato – all’adozione 
di misure che garantiscano la solvibilità del debitore. Si può 
poi ritenere che la Bce abbia giustamente approfittato dell’oc-
casione per operare quale agente comunitario ormai di fatto 
dotato di poteri di enforcement più efficaci di quelli delle al-
tre istituzioni europee, a cominciare dalla Commissione. 

Ci si può tuttavia chiedere se quella immunità da regole 
e controlli, tradizionalmente accordata alle scelte di poli-
tica monetaria, anche se sempre più contestata in altri am-
bienti giuridici, possa valere anche per le attività di «agen-
zia fiscale», ora ausiliaria, ora autonoma, che la Bce ha nel 
frattempo assunto di fatto. Non si può trascurare, infatti, il 
ruolo che questi interventi della Bce giocano nel determi-
nare il benessere di uno Stato membro e nel condizionare in 
modo decisivo le sue scelte di politica economica e sociale. 
Può la scelta di acquistare o non i titoli del debito sovrano 
di uno Stato membro essere rimessa alla decisione caso per 
caso della Bce, senza alcuna predeterminazione di presuppo-
sti e criteri? E può essere la Bce a indicare, peraltro in via 
riservata, quale pacchetto di riforme economiche e sociali 
deve essere varato da uno Stato membro per godere del so-
stegno della Bce?

Naturalmente, si può sostenere che, dato il carattere 
temporaneo ed eccezionale di tali misure, non valga la pena 
costruire un’elaborata infrastruttura giuridico-istituzionale. 
E che, anzi, essa risulti più dannosa che utile, finendo per 
imbrigliare un’azione che, proprio in considerazione della 
sua natura emergenziale, deve svolgersi nel modo più libero 
possibile. L’indeterminatezza dei presupposti e dei criteri di 
azione può poi essere funzionale alla ricerca del consenso su 
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decisioni così controverse all’interno della stessa Bce. Ep-
pure, proprio questa potrebbe essere un’occasione preziosa 
per ripensare regole e procedure di azione della Bce, al fine 
di aumentarne il tasso di prevedibilità e i criteri di traspa-
renza. Ciò potrebbe servire innanzi tutto a migliorare la cre-
dibilità e l’accountability di un’istituzione chiave dell’ordina-
mento europeo, quando le sue decisioni giocano un ruolo 
così rilevante rispetto alle scelte delle istituzioni democra-
tico-rappresentative a livello nazionale. Ma un diverso modo 
di operare sarebbe utile anche per instaurare un circolo vir-
tuoso con il funzionamento dei mercati finanziari e l’anda-
mento dell’economia reale, che potrebbero trarre beneficio 
dal sapere ex ante se e quando la Bce interverrà per evitare 
l’aggravarsi della crisi del debito sovrano. 

Si tratta, d’altra parte, di un’esigenza che comincia ad 
avvertirsi anche per l’esercizio della funzione di politica mo-
netaria in una fase di acuta e prolungata depressione. Fino 
a quando, infatti, in questo contesto, la stabilità dei prezzi 
può essere l’unico obiettivo della politica monetaria? Se si 
ritiene che anche altri obiettivi in questa fase debbano es-
sere perseguiti, non sarebbe meglio che tale mutamento di 
prospettiva venisse esplicitato e motivato, per essere quindi 
opportunamente comunicato al mercato e agli operatori? 
Non bisogna dimenticare infatti che, ai sensi dell’art. 282, 
Tfue, «il mantenimento della stabilità dei prezzi» è «l’obiet-
tivo principale» del Sistema europeo delle banche centrali, 
ma non l’unico. E che, fatto salvo tale obiettivo, il Sebc «so-
stiene le politiche economiche generali nell’Unione per con-
tribuire alla realizzazione degli obiettivi di quest’ultima». A 
ciò si aggiunga che l’inclusione della Bce tra le istituzioni 
europee operata dal Trattato di Lisbona la rende soggetta al 
dovere di leale cooperazione gravante su di esse. Si tratta, 
allora, di codificare modalità e strumenti di azione che con-
sentano di conciliare la piena salvaguardia dell’indipendenza 
della politica monetaria con l’armonico perseguimento degli 
obiettivi generali dell’Unione. 

Le difficoltà maggiori nascono dal fatto che l’indipen-
denza della Bce è diversa da quella predicata a livello na-
zionale per talune autorità e persino, negli Stati Uniti, per 
la Federal Reserve. Essa, infatti, non serve soltanto a proteg-
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gere una funzione pubblica dalle interferenze della politica 
e dei mercati regolati, ma anche a salvaguardare i termini 
originari del patto tra gli Stati al momento dell’unificazione 
monetaria, per evitare che l’esercizio della relativa funzione 
venga poi influenzata dal prevalere tra gli Stati membri e le 
altre istituzioni europee di modalità diverse di intendere tale 
funzione. 

La salvaguardia di tale indipendenza, tuttavia, non do-
vrebbe precludere, ad esempio, la stipula di protocolli di in-
tesa tra le istituzioni europee, ivi comprese quelle rappresen-
tative degli Stati e dei cittadini, ove siano fissate modalità di 
consultazione e scambio di informazioni. In questa prospet-
tiva, si potrebbero eventualmente riprendere anche soluzioni 
già sperimentate da altre autorità e agenzie europee, ormai 
abituate a basare i propri interventi sulla previa definizione 
di parametri e modalità di azione. Servono proprio a tale 
scopo l’adozione di piani di lavoro e di linee-guida strate-
giche, lo svolgimento di analisi costi-benefici, la diffusione 
di documenti e procedure di consultazione, l’osservanza di 
stringenti obblighi di trasparenza. Sciogliere questi dilemmi 
istituzionali spetta oggi innanzitutto alla Bce, nella consape-
volezza, che, con l’aggravarsi della crisi finanziaria globale, 
regole, procedure e criteri di azione vanno probabilmente 
ridefiniti in ragione della peculiarità e della delicatezza della 
funzione svolta e dei nuovi compiti assunti.

Il punto fondamentale è che senza una forma di co-
mune garanzia del debito – siano gli eurobond o un’agenzia 
del debito europea – il problema degli attacchi speculativi 
contro singoli paesi rimane irrisolto: anche nel caso in cui 
questi ultimi abbiano intrapreso politiche virtuose. È pro-
prio per l’assenza di soluzioni in proposito che la Banca 
centrale europea si è trovata nella difficile posizione di do-
ver comprare titoli di Stato dei paesi più indebitati o, co-
munque, più esposti. In questo modo, essa ha finito per 
svolgere un’azione quasi fiscale. Questo tipo di azione, pe-
raltro, rischia anche di minare la capacità di manovra degli 
strumenti propri della politica monetaria. In una congiun-
tura di bassa crescita, se non di vera e propria stagnazione, 
come quella che ha colpito l’area europea, ad esempio, c’è 
chi ritiene che l’austerità di bilancio dovrebbe essere ac-
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compagnata da politiche monetarie di sostegno all’attività 
economica33. A tal fine la Bce dovrebbe abbassare i tassi di 
interesse e impegnarsi, con un annuncio pubblico, a tenerli 
bassi per un periodo sufficientemente prolungato. Il pro-
blema è che i costi di transazione interni generati dall’as-
sunzione di decisioni controverse come quelle in materia 
di sostegno ai paesi indebitati (assunte superando a fatica 
il dissenso di alcuni governatori centrali, come quello te-
desco) rischiano di complicare anche l’adozione di misure 
di politica monetaria altrettanto impegnative. È evidente, 
infatti, che qualsiasi misura di riduzione dei tassi potrebbe 
essere intesa come un cedimento rispetto al perseguimento 
dell’obiettivo istituzionale della stabilità dei prezzi e, per 
questa ragione, incontrare il dissenso all’interno di un or-
ganismo decisionale già diviso per l’anomala estensione dei 
campi di intervento della Banca. In questo modo, però, 
l’Europa correrebbe il rischio di rispondere con ulteriore 
ritardo al rallentamento delle attività economiche, come già 
avvenuto nel luglio 2008. 

5. Il coordinamento delle politiche economiche: verso 
l’Unione di bilancio 

L’individuazione di meccanismi in grado di gestire le 
crisi dei debiti sovrani non esaurisce il quadro degli inter-
venti necessari per tutelare la solidità finanziaria dell’area eu-
ropea e per rilanciare le sue prospettive di sviluppo. L’obiet-
tivo di rafforzare il coordinamento e l’integrazione delle 
politiche fiscali ed economiche è stato perseguito mediante 
tre diversi strumenti: la riforma del Patto di stabilità e cre-
scita, la stipula del Patto Euro-Plus, la sottoscrizione di un 
accordo internazionale, al di fuori della cornice dell’Unione, 
volto a costituire il c.d. fiscal compact. 

33 In tal senso, L. Reichlin, L’euro, i tassi e il ruolo della Bce. Tre 
punti critici da considerare, in «Il Corriere della Sera», 18 agosto 2011, 
pp. 1 e 44.
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5.1. La riforma del Patto di stabilità e crescita

La riforma del Patto di stabilità e crescita è stata per-
fezionata con la posizione del Parlamento Europeo del 28 
settembre 2011 e con la decisione del Consiglio dell’8 no-
vembre 2011 di emendare le norme di sorveglianza delle 
politiche economiche e di bilancio34. Quanto alle misure 
preventive, bisogna ora fare riferimento al regolamento Ue 
16 novembre 2011, n. 1175, che abroga il regolamento Ce 
7 luglio 1997, n. 1466 in materia di rafforzamento della sor-
veglianza sui bilanci pubblici e di sorveglianza e coordina-
mento delle politiche economiche, e al regolamento Ue 16 
novembre 2011, n. 1173 in materia di sorveglianza sui bi-
lanci pubblici. Quanto alle misure correttive, il regolamento 
Ue 8 novembre 2011, n. 1177 ha modificato il regolamento 
Ce 7 luglio, n. 1467, rendendo più chiara e rapida la pro-
cedura di correzione per disavanzi eccessivi. Completano il 
quadro normativo i regolamenti 16 novembre 2011, n. 1176 
e 16 novembre 2011, n. 1174, rispettivamente dedicati alla 
prevenzione degli squilibri macroeconomici e di competiti-
vità ed al potenziamento della procedura di riduzione degli 
stessi, e la direttiva del Consiglio 2011/85/Ue, in materia di 
standard minimi per le finanze pubbliche.

La disciplina così emendata prevede, innanzi tutto, l’in-
troduzione di nuovi vincoli sulla dinamica della spesa pub-
blica. Il tasso di crescita di quest’ultima dovrà essere infe-
riore a una soglia di prudenza calcolata in relazione all’anda-
mento stimato del Pil. Le nuove regole introducono criteri 
quantitativi di riduzione del debito pubblico (ogni anno un 
ventesimo della differenza tra il valore effettivo e il valore 
target del 60% del rapporto debito/Pil). Si prevede, infatti, 
la possibilità di attivare la procedura per i disavanzi ecces-
sivi non soltanto quando il deficit di uno Stato membro su-
peri la soglia del 3% del Pil, ma anche quando la diminu-
zione del debito verso il limite del 60% non soddisfi una 
nuova regola, definita in una riduzione annua del 5% dello 

34 Su questi sviluppi, I. Visco, La nuova governance economica euro-
pea, in «Italianieuropei», 2011, n. 5, pp. 12 ss., per il quale il rafforza-
mento delle regole di bilancio era «un passo obbligato» (p. 419).
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scostamento del debito dal valore di riferimento del 60%. 
Nella valutazione della dinamica del debito, peraltro, biso-
gna tenere conto di alcuni fattori che, a seconda dei casi, 
possono svolgere un ruolo «aggravante» oppure «mitigante». 
Ci si riferisce in particolare al livello del debito privato, allo 
stato di attuazione di riforme pensionistiche virtuose e alla 
composizione delle emissioni di debito pubblico. 

Alle regole più severe del Patto di stabilità e crescita si 
accompagnano quelle per la prevenzione di squilibri eco-
nomici eccessivi. In base al nuovo quadro di sorveglianza 
macroeconomica, ogni anno la Commissione valuterà lo 
stato delle economie e i rischi di squilibri eccessivi nei pae-
si membri, sulla base di determinati indicatori macro-econo-
mici, che tengono conto della tenuta finanziaria di uno Stato 
(indebitamento pubblico e privato, situazione dei mercati 
mobiliari ed immobiliari) e della sua produttività (disoccu-
pazione, investimenti in ricerca e sviluppo, politiche energe-
tiche). Nel caso in cui uno o più Stati siano considerati a 
rischio, la Commissione potrà avviare una in-depth review. 
Se gli squilibri dovessero risultare eccessivi, il Consiglio av-
vierà una formale procedura per squilibri eccessivi. Lo Stato 
oggetto di tale procedura dovrà quindi sottoporre un piano 
di azione al Consiglio, il quale fisserà un termine per l’ado-
zione di misure correttive. 

La riforma punta ad attribuire forza vincolante alle re-
gole del Trattato sulla sorveglianza delle politiche econo-
miche. La procedura del Semestre europeo obbliga i paesi 
membri a definire le scelte di politica economica in funzione 
delle decisioni autunnali del Consiglio europeo sugli orien-
tamenti comuni, con obblighi vincolanti da precisare nei 
piani nazionali di stabilità e convergenza e di riforma strut-
turale. Viene, dunque, posta l’enfasi sulla prevenzione degli 
squilibri: i programmi nazionali verranno valutati ex ante e 
in corso di applicazione in funzione dell’effettiva capacità di 
realizzare gli obiettivi comuni. 

In questo mutato contesto istituzionale, alla Commis-
sione europea sono assegnati nuovi e più incisivi poteri. 
Già ai sensi dell’art. 126, par. 6, Tfue, la Commissione può 
proporre al Consiglio di dichiarare l’esistenza di un deficit 
eccessivo. Con la riforma, la Commissione viene a disporre 
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anche del potere di avviare la procedura volta a dichiarare 
l’esistenza di deviazioni significative dagli obiettivi di bilan-
cio (early warning) o l’emergere di gravi squilibri macroeco-
nomici (in-depth review). Tutte le altre decisioni del Consi-
glio in materia possono essere prese soltanto sulla base di 
raccomandazioni della Commissione. Infine, le raccoman-
dazioni per l’applicazione delle sanzioni nei confronti degli 
Stati membri potranno essere respinte dal Consiglio esclusi-
vamente a maggioranza qualificata (reverse voting)35. 

5.2. Il Patto «Euro-Plus»

Accanto alla riforma del Patto di stabilità e crescita, i 
Capi di Stato o di governo della zona euro, cui si sono ag-
giunti Bulgaria, Danimarca, Lettonia, Lituania, Polonia, Ro-
mania, hanno deciso di sottoscrivere un accordo aggiuntivo, 
chiamato «Patto Euro-Plus». Il Patto mira a consolidare il 
pilastro economico dell’Unione monetaria. L’obiettivo è mi-
gliorare la competitività e rafforzare l’economia sociale di 
mercato. Gli Stati membri che hanno sottoscritto il Patto si 
impegnano, in base agli indicatori e ai principi ivi previsti, 
ad annunciare una serie di azioni concrete da portare a ter-
mine nei dodici mesi successivi, in base a impegni inseriti 
nei rispettivi programmi di stabilità o di convergenza e nei 
programmi nazionali di riforma. Il Patto, infatti, verte prin-
cipalmente su settori che rientrano nella sfera di competenza 
nazionale e che sono considerati essenziali per migliorare la 
competitività e scongiurare squilibri dannosi. La competi-
tività, in questo quadro, è considerata fondamentale ai fini 
di una crescita più rapida e più sostenibile dell’Unione nel 
medio-lungo periodo, di livelli più elevati di reddito per i 
cittadini e della salvaguardia del modello sociale europeo. 

Nei settori d’intervento prescelti, dunque, i Capi di Stato 
o di governo fisseranno obiettivi comuni, che gli Stati mem-
bri partecipanti perseguiranno attuando combinazioni auto-

35 Il rafforzamento dei poteri della Commissione è evidenziato da 
S. Micossi, La politica economica a un punto di svolta, in «Italianieuro-
pei», 2011, n. 5, pp. 20 ss.
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nome di politiche, in considerazione delle sfide specifiche da 
affrontare. Il controllo politico sull’attuazione degli impegni 
e sui progressi verso la realizzazione degli obiettivi comuni 
competerà ai Capi di Stato o di governo, che lo esercite-
ranno a cadenza annuale, sulla scorta di una relazione della 
Commissione. Gli Stati, inoltre, si impegnano a consultare i 
partner prima di adottare qualsiasi riforma economica che 
possa avere effetti al di là dei confini nazionali. Si inscrive 
in questo contesto anche l’obiettivo impegno a favore del 
completamento del Mercato unico, considerato un elemento 
determinante per il miglioramento della competitività euro-
pea. In questo quadro, gli Stati sottoscrittori si impegnano 
dunque ad adottare tutte le misure necessarie per stimolare 
la competitività, favorire l’occupazione, concorrere ulterior-
mente alla sostenibilità delle finanze pubbliche, rafforzare la 
stabilità finanziaria. 

Per quanto riguarda gli stimoli alla competitività, i pro-
gressi saranno valutati in funzione dell’evoluzione delle re-
tribuzioni e della produttività e delle esigenze di sviluppo. 
Per stabilire se l’evoluzione delle retribuzioni sia in linea 
con quella della produttività, si analizzeranno gli andamenti 
dei costi unitari del lavoro in ciascun paese, per l’economia 
nel suo complesso e per ogni grande comparto. Per assi-
curare un’evoluzione dei costi in linea con la produttività 
sono previsti interventi volti a riesaminare gli accordi sa-
lariali e, laddove necessario, il grado di accentramento del 
processo negoziale e i meccanismi di indicizzazione. Anche 
gli accordi salariali del comparto pubblico dovranno corri-
spondere allo sforzo di competitività del settore privato, te-
nendo presente l’importanza del segnale dato dalle retribu-
zioni pubbliche. Sempre al fine di incrementare la produt-
tività, si potrà procedere a un’ulteriore apertura dei settori 
protetti, in particolare nei campi dei servizi professionali e 
del commercio al dettaglio. Interventi specifici potranno es-
sere intrapresi per migliorare i sistemi di istruzione e per 
promuovere la ricerca e lo sviluppo, l’innovazione e le in-
frastrutture. È infine necessario migliorare il contesto im-
prenditoriale, soprattutto per le piccole e medie imprese, 
in particolare eliminando gli oneri amministrativi e miglio-
rando il quadro normativo.
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Le misure volte a stimolare l’occupazione muovono 
dall’assunto che un mercato del lavoro ben funzionante è 
essenziale per la competitività della zona euro. Particolare 
attenzione sarà dedicata alle riforme del mercato del lavoro 
per promuovere flessibilità e sicurezza, ridurre il sommerso 
e aumentare la partecipazione; alle misure volte a favorire 
l’apprendimento permanente; ai provvedimenti fiscali, quali 
la riduzione dell’imposizione sul lavoro, mantenendo il get-
tito fiscale complessivo e l’adozione di misure volte a sem-
plificare il coinvolgimento delle persone che costituiscono la 
seconda fonte di reddito familiare.

Al fine di rafforzare il controllo della finanza pubblica 
e di garantire, così, la piena attuazione piena del Patto di 
stabilità e crescita, si verificherà la sostenibilità economico-
finanziaria di pensioni, assistenza sanitaria e prestazioni so-
ciali. Le riforme necessarie potrebbero comprendere inter-
venti volti ad allineare il sistema pensionistico alla situazione 
demografica nazionale, ad esempio allineando l’età pensio-
nabile effettiva alla speranza di vita o aumentando i tassi di 
attività, e a limitare i regimi di pensionamento anticipato. 
Quanto alle regole di bilancio, gli Stati si impegnano a re-
cepire nell’ordinamento interno le regole europee fissate nel 
Patto di stabilità e crescita, con norme vincolanti e possibil-
mente di rango sovraordinato, anche sotto forma di «freni 
all’indebitamento». Nel pieno rispetto delle prerogative dei 
parlamenti nazionali, la Commissione potrà essere consul-
tata in merito al tenore della regola di bilancio da adottare. 
L’imposizione fiscale diretta, invece, resta di competenza na-
zionale. Gli Stati, tuttavia, si impegnano a incrementare il 
livello di coordinamento, anche al fine di scambiarsi le mi-
gliori prassi, evitare quelle dannose e presentare proposte di 
lotta contro la frode e l’evasione fiscale.

La quarta missione, quella di rafforzare la stabilità finan-
ziaria, è stata avviata da una riforma generale del quadro eu-
ropeo per la vigilanza e la regolamentazione del settore. Gli 
Stati membri si sono quindi impegnati a introdurre una legi-
slazione nazionale per la risoluzione delle crisi nel settore ban-
cario. Saranno effettuati su base regolare gli stress tests sulle 
banche. Il Presidente del Consiglio europeo per il rischio si-
stemico e il Presidente dell’Eurogruppo saranno invitati a ri-
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ferire periodicamente ai Capi di Stato o di governo sulle que-
stioni connesse alla stabilità macrofinanziaria e agli sviluppi 
macroeconomici della zona euro che richiedono interventi 
specifici. Per ogni Stato membro sarà misurato il livello del 
debito privato di banche, famiglie e imprese non finanziarie.

5.3. Il Trattato per un’Unione economica rafforzata 

Il Trattato per un’Unione economica rafforzata (Treaty 
on Stability, Coordination and Governance in the Economic 
and Monetary Union), infine, punta a rendere più severa 
la disciplina di bilancio e più stringente il coordinamento 
delle politiche economiche e fiscali. Lo strumento giuridico 
prescelto a tal fine, stante l’opposizione del Regno Unito, è 
quello di un accordo internazionale, non di una revisione o 
di una integrazione ai trattati europei. Le parti stipulanti il 
Trattato sottoscritto il 1o febbraio 2012 sono gli Stati della 
zona euro, ma ad essi si sono già aggiunti altri paesi mem-
bri. Il Trattato entrerà in vigore dalla data di ratifica da 
parte della maggioranza (nove) degli Stati membri dell’Eu-
rozona. Per assicurare la coerenza con la vigente cornice 
istituzionale, il Trattato sarà applicato soltanto laddove non 
contrasti con il diritto europeo e non violi le competenze in 
materia economica dell’Unione. In caso di conflitto, si darà 
prevalenza al diritto dell’Unione europea.

In materia di bilancio, al fine di garantire il fiscal com-
pact, il Trattato stabilisce che entrate e spese debbano essere 
in equilibrio o in surplus. Situazioni di deficit saranno am-
messe soltanto in via eccezionale e temporanea, a causa di 
un’emergenza o di una crisi economico-finanziaria. Il livello 
annuale di deficit consentito sarà determinato paese per pa-
ese, in modo da garantire un sufficiente margine di sicu-
rezza ai fini del rispetto del parametro del 3% previsto dai 
Trattati europei. Di norma tale livello non potrà superare lo 
0,5%. Meccanismi di correzione automatica dovranno essere 
messi in campo in caso di superamento della soglia. Inoltre, 
in presenza di un debito pubblico eccedente il 60% del Pil, 
gli Stati dovranno obbligarsi a ridurlo di un ventesimo ogni 
anno. I piani per la riduzione del debito pubblico dovranno 
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essere preventivamente sottoposti al vaglio della Com-
missione europea e del Consiglio. Solo per l’introduzione 
dell’obbligo di bilancio in pareggio, si richiede, il ricorso a 
norme di carattere permanente, preferibilmente costituzio-
nale36. Ed è attraverso queste regole che la riforma potrebbe 
suggerire una trasformazione intervenuta nella costituzione 
fiscale degli Stati, mettendo in luce il passaggio da una no-
zione prevalentemente politica della decisione di bilancio 
a una nozione legale. È inoltre previsto un ricorso diretto 
alla Corte di giustizia di una Parte Contraente nei confronti 
di altra Parte Contraente, in caso di mancata trasposizione 
negli ordinamenti nazionali della regola del bilancio in pa-
reggio. Il verdetto della Corte sarà vincolante per le parti, 
tenute ad adottare le misure necessarie e nello spazio di 
tempo da essa indicato. Inoltre, in caso di mancata adozione 
delle misure di cui sopra, una Parte Contraente può por-
tare il caso alla Corte di giustizia chiedendo l’imposizione di 
sanzioni finanziarie, secondo i criteri stabiliti dalla Commis-
sione, che può precisare «l’importo della somma forfettaria 
o della penalità da versare da parte dello Stato membro». 
La previsione accresce il peso degli Stati, uti singuli, che 
possono agire addirittura in via contenziosa oltre i confini 
nazionali, nel presupposto che gli obiettivi finanziari euro-
pei appartengono, anche, agli Stati e sono da questi diretta-
mente tutelabili in giudizio37. 

Allo scopo di rafforzare la convergenza economica, le 
parti stipulanti si impegnano a lavorare di comune intesa per 
la crescita e la competitività, anche attraverso gli strumenti 
previsti dal Patto Euro-Plus e da eventuali cooperazioni raf-
forzate. Le maggiori riforme di politica economica saranno 
previamente discusse in sede collegiale e con le istituzioni 
europee. Rappresentanti delle commissioni bilancio dei par-
lamenti nazionali e del Parlamento europeo parteciperanno 
alla definizione delle misure.

36 In tema, I. Ciolli, Il pareggio di bilancio in Costituzione, tra le 
ragioni del diritto costituzionale e i vincoli comunitari, in «Diritto 
dell’economia», 2012, pp. 143 ss.

37 R. Perez, Il Trattato di Bruxelles e il Fiscal Compact, in «Giornale 
di diritto amministrativo», 2012, n. 5.
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38 Per riprendere l’espressione di J.H.H. Weiler, Le trasformazioni 
dell’Europa, in Id., La Costituzione dell’Europa, Bologna, Il Mulino, 
2003, pp. 33 ss.

Infine, si prevede che i Capi di Stato e di governo, in-
sieme al Presidente della Commissione, si incontrino regolar-
mente in appositi Euro Summit, cui sarà invitato anche il Pre-
sidente della Bce. In questo quadro, sarà istituita pure un’ap-
posita figura istituzionale, il Presidente dell’Euro Summit, mo-
dellata su quella del Presidente del Consiglio. I Summits, che 
si terranno almeno due volte l’anno, serviranno ad esaminare 
i problemi relativi alla governance dell’Eurozona, alle sue re-
gole e alle strategie in materia di competitività.

Si noti come nemmeno in questo più avanzato quadro 
istituzionale sia prevista l’emissione di eurobond. Il raggiun-
gimento di condizioni più virtuose di finanza pubblica, tut-
tavia, potrà facilitare l’adozione anche di questo strumento 
a sostegno della stabilità e della crescita. È opinione diffusa, 
infatti, che il ricorso a questi veicoli finanziari possa rappre-
sentare una soluzione soltanto dopo aver ridotto il debito 
degli Stati membri entro soglie fisiologiche, anche per evi-
tare che i relativi oneri gravino soprattutto sulla Germania.

6. L’incerto futuro dell’integrazione europea: trappole demo-
cratiche, fughe nel diritto internazionale e svolte costitu-
zionali

La storia del processo di integrazione europea è stata 
scandita da grandi trasformazioni, a volte improvvise e po-
tenti come «eruzioni»38. Lo scoppio della crisi del debito so-
vrano nel 2010 costituisce la più grave di queste eruzioni, 
perché rischia di travolgere l’intera costruzione europea. E 
il cambiamento in atto non è il risultato di una lungimirante 
visione politica, né di un sapiente disegno giuridico-istituzio-
nale, ma della pressione dei mercati. 

L’integrazione positiva richiesta per fronteggiare la crisi 
economico-finanziaria, infatti, è più difficile da costruire ri-
spetto a quella essenzialmente negativa sulla cui base la Co-
munità economica, prima, e l’Unione, poi, sono state fon-
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39 Il punto è sottolineato da M. Maduro, The Euro’s Crisis of De-
mocracy, 4 agosto 2011, www.project-syndicate.org/commentary/madu-
ro1/English.

date. L’esplosione della crisi del debito sovrano ha trovato 
impreparati sia l’Unione sia gli Stati, non solo istituzional-
mente ma anche culturalmente. L’una e gli altri non avevano 
a disposizione strumenti giuridici e finanziari per prestare 
soccorso ai paesi bisognosi. Ma essi non erano stati nem-
meno «educati» a farlo: basti pensare al divieto di acquisto 
di titoli del debito pubblico sancito dall’art. 123, Tfue. E, 
dopo aver allentato i vincoli del Patto di stabilità, avevano 
preferito rimandare ogni effettivo coordinamento delle poli-
tiche economiche. 

È stato dunque il precipitare degli eventi a spingere le 
istituzioni europee e gli Stati membri a «inventare» nuovi 
strumenti per affrontare l’emergenza. Facendo ricorso in ul-
tima istanza al denaro dei contribuenti, l’intervento dei mec-
canismi di salvataggio, sia quello temporaneo, sia quello per-
manente, è stato di fatto subordinato a decisioni politiche 
nazionali, sulla falsariga di quanto richiesto dal Tribunale 
costituzionale tedesco. Deliberazioni governative e votazioni 
parlamentari hanno così finito per scandire ogni singola mi-
sura di assistenza finanziaria, sia da parte degli Stati, sia da 
parte del Fondo. Tutto ciò, però, ha finito per rendere più 
lento e incerto il processo decisionale, riducendo notevol-
mente la fiducia dei mercati nell’effettiva capacità di inter-
vento degli strumenti di salvataggio39. 

L’Europa, a lungo accusata di soffrire di un deficit de-
mocratico, è così diventata prigioniera del suo opposto: 
una vera e propria «trappola» democratica. Governi e Par-
lamenti sono spinti a prendere le loro decisioni con un oc-
chio ai sondaggi e alle prossime scadenze elettorali. E, na-
turalmente, i cittadini non danno volentieri il loro assenso. 
Anche perché il modo in cui è stata costruita l’Unione eu-
ropea e i successi fin qui raggiunti dal processo di integra-
zione li hanno in qualche misura «viziati». Hanno a lungo 
beneficiato dei suoi vantaggi – il mercato interno, la libertà 
di circolazione, la moneta unica – senza pagare molti costi 
per tutto ciò, nemmeno in termini di partecipazione attiva al 
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40 Lo denuncia J.H.H. Weiler, Europa: «Nous coalisons des Etats, 
nous n’unissons pas des hommes», in La sostenibilità della democrazia 
nel XXI secolo, a cura di M. Cartabia e A. Simoncini, Bologna, Il Mu-
lino, 2009, pp. 51 ss.

41 Sulle implicazioni istituzionali, G. Napolitano, The Two Ways of 
Global Governance after the Financial Crisis: Multilateralism versus Co-
operation among Governments, in «International Journal of Constitu-
tional Law», vol. 9, n. 2, 2011, pp. 310 ss.

42 Per riprendere la ricostruzione teorica di J. Trachtman, The Eco-
nomic Structure of International Law, Cambridge, Harvard University 
Press, 2008, p. 196.

processo politico europeo40. I termini della partita possono 
cambiare quando più forti sono le interrelazioni tra il benes-
sere degli «stranieri» (anche quando questi sono i «fratelli» 
europei) e la sicurezza dei cittadini. Ciò spiega, ad esempio, 
l’assenso di Francia e Germania all’intervento in favore della 
Grecia: alcune importanti banche di quei paesi avevano nel 
proprio portafoglio una quantità rilevante di titoli del de-
bito pubblico greco. Le ragioni dell’assistenza finanziaria, 
tuttavia, sono più profonde e vanno al di là del modello 
di razionalità basata su governi opportunistici e cittadini 
egoisti. Esse si basano sulla particolare struttura economica 
dell’Unione europea, da due diversi punti di vista. 

Il primo punto concerne la natura di bene pubblico so-
vranazionale della stabilità finanziaria41. Con una moneta co-
mune, il default anche di un solo Stato può seriamente mi-
nacciare la tenuta di tutti gli altri. Già si è visto negli ultimi 
mesi come il solo timore di un default abbia gravemente 
nuociuto all’andamento delle borse e dei mercati finanziari 
europei. Per questo motivo, ciascuno Stato ha diritto di pre-
tendere rigore nella tenuta dei conti pubblici e lungimiranza 
nella gestione della politica economica dall’altro. Ma, allo 
stesso tempo, deve essere tenuto a provvedere all’assistenza 
finanziaria ogni qual volta ciò sia necessario. Entrambi i si-
stemi devono essere obbligatori, per evitare comportamenti 
opportunistici di moral hazard o da free-rider.

Il secondo punto riguarda il particolare carattere 
dell’Unione europea come pacchetto complesso, dotato di 
un elevato livello di «interconnessione funzionale»42. Il pro-
cesso di integrazione europea lega gli Stati membri non solo 
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43 Come richiesto anche dalla giurisprudenza della Corte costituzio-
nale tedesca, cfr. G.L. Tosato, La Corte costituzionale tedesca e il futu-
ro dell’euro, in www.affarinternazionali.it, 19 settembre 2011. 

territorialmente, ma anche funzionalmente, come dimostra la 
continua crescita delle politiche comuni. La costruzione del 
mercato interno ha condotto progressivamente le istituzioni 
europee a occuparsi di protezione dei consumatori e tutela 
dell’ambiente. L’affermazione delle libertà di movimento è 
stata accompagnata da misure in materia di salute pubblica 
e sicurezza. L’adozione della moneta unica dovrebbe «trasci-
nare» con sé la garanzia della stabilità finanziaria. Il diritto 
positivo, a cominciare dai Trattati, spesso riconosce esplicita-
mente questi legami tra politiche pubbliche. Ma le loro con-
nessioni sostanziali vanno al di là del dato giuridico, perché 
le decisioni assunte in un ambito quasi sempre producono 
effetti economici in un’altra area. La teoria dei poteri impli-
citi potrebbe essere reinterpretata proprio a questi fini. 

Per evitare comportamenti opportunistici di «azzardo 
morale» da parte degli Stati nazionali, una volta predisposti 
gli strumenti di assistenza finanziaria, però, bisogna preve-
nire con maggior efficacia i gravi squilibri delle finanze pub-
bliche e rafforzare il coordinamento e l’integrazione delle 
politiche economiche. Vanno in questa direzione il raffor-
zamento del Patto di stabilità e crescita e la sottoscrizione 
del Patto Euro-Plus. A ciò si aggiunge la previsione di un 
accordo internazionale per un’Unione economica rafforzata, 
basata sulla mutua sorveglianza tra gli Stati, che potranno 
portare davanti alla Corte di giustizia gli Stati inadempienti, 
e sul rafforzamento del ruolo dei Parlamenti nazionali (in 
particolare delle commissioni bilancio)43. 

L’istituzione del Mes come organismo permanente segna 
una svolta costituzionale nel processo di integrazione euro-
pea. In termini economici, infatti, le carte costituzionali co-
stituiscono contratti di assicurazione con cui i membri della 
comunità, in nome del vincolo reciproco che li lega, accet-
tano di fare fronte comune ai futuri rischi. Per la prima 
volta, anche l’Unione europea accetta, con l’istituzione del 
Mes, seppure attraverso un tortuoso percorso giuridico-
istituzionale, di dotarsi di un fondo comune che possa so-
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stenere, volta per volta, lo Stato membro e i suoi cittadini 
che ne abbiano bisogno. L’Unione europea si trasforma così 
da comunità di (soli) benefici a comunità (anche) di rischi. 
L’ordinamento europeo, dopo il rigetto da parte di alcuni 
Stati membri di percorrere la strada maestra del Trattato co-
stituzionale, entra così nella dimensione costituzionale da un 
ingresso secondario, abilmente nascosto sotto le indicazioni 
di un’uscita di emergenza dalla crisi finanziaria e del debito 
sovrano. 

La rilevanza costituzionale delle trasformazioni in atto 
è confermata e rafforzata dal disegno istituzionale tracciato 
con il fiscal compact. Il vincolo a recepire con disposizioni 
di carattere permanente, preferibilmente di livello costitu-
zionale, i nuovi parametri di finanza pubblica, costituisce 
un ulteriore esempio di unione di carte fondamentali na-
zionali44. Si crea così un vero e proprio intreccio di costi-
tuzioni, confermato dalla facoltà attribuita a ciascuno Stato 
membro di agire di fronte alla Corte di giustizia per denun-
ciare il mancato adeguamento di singole carte fondamentali 
ai nuovi vincoli comuni. Altri Stati membri diventano così 
attori del processo costituente nazionale, che viene sottratto 
al monopolio del popolo sovrano. Anche le corti costituzio-
nali assistono all’erosione del loro ruolo. Esse, infatti, sono 
affiancate dalla Corte di giustizia, che assume il ruolo di ga-
rante della conformità del processo di revisione costituzio-
nale ai vincoli assunti con il fiscal compact.

I cambiamenti in atto, se saranno perfezionati in tempo 
utile, dunque, sono destinati a produrre un’altra profonda 
trasformazione dell’Unione europea. Ma pongono delicate 
questioni giuridiche. 

La prima riguarda la legittimità e la credibilità dell’im-
pianto, essenzialmente regolatorio, costruito per la nuova 
governance economica europea. Esso è fondato sulla previa 
fissazione di parametri e criteri oggettivi, sulla verifica della 
loro osservanza tramite valutazioni tecniche neutrali, su po-
teri penetranti di indirizzo e controllo di organi indipen-

44 Su questa prospettiva, A. Manzella, L’identità costituzionale 
dell’Unione europea, in Studi in onore di Leopoldo Elia, Milano, Giuf-
frè, 1999, vol. II, pp. 923 ss., spec. pp. 945 ss.
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denti, sul sindacato giurisdizionale delle decisioni pubbliche. 
La tenuta di un siffatto paradigma presuppone l’esistenza 
di regole certe, l’automaticità della loro interpretazione e 
applicazione e l’ancoraggio a una visione formale della rule 
of law. La crisi, però, ha profondamente vulnerato la fidu-
cia nella prevedibilità e nella calcolabilità della regolazione, 
che era stata alla base della sua introduzione per il controllo 
dei comportamenti privati negli ultimi due decenni del XX 
secolo45. Applicare oggi il paradigma regolatorio alle con-
dotte pubbliche e in un contesto di incertezza costituisce un 
doppio passo in avanti. E significa, comunque, postularne la 
superiorità rispetto ad assetti basati sulla discrezionalità poli-
tica. Ma difficilmente esso potrà funzionare senza un’auten-
tica integrazione di bilancio e un rafforzamento del governo 
democratico comune e del processo politico europeo.

La seconda questione riguarda la particolarità delle fonti 
e dei meccanismi cui è affidata una trasformazione così radi-
cale dell’Europa. Sia gli strumenti di salvataggio sia la nuova 
governance economica nascono da intese tra Stati, forma-
lizzati in accordi e trattati esterni alla cornice istituzionale 
europea. E il loro funzionamento si basa soprattutto su de-
cisioni e azioni intergovernative46. La soluzione istituzionale 
così congegnata dà luogo a un’ulteriore ibridazione tra stru-
menti propri del diritto internazionale e regole dell’Unione 
europea. I poteri delle istituzioni comuni, dalla Commissione 
alla Corte europea, sono rafforzati. Ma la logica contrattuale 
e assicurativa tra Stati sovrani prevale su quella comunitario-
solidaristica. Le strade dell’integrazione europea sono, anche 
storicamente, le più diverse. La «fuga» nel diritto internazio-
nale, coperta da appositi emendamenti al Tfue, può aprire 
una nuova via in questo accidentato percorso: purché il vo-

45 L’idea che con lo scoppio della crisi tutte le istituzioni indipen-
denti vivano «testing times», cfr. The Regulatory State: Constitutional 
Implications, a cura di D. Oliver, T. Prosser e R. Rawlings, Oxford, 
Oxford University Press, 2010, e, in particolare, R. Rawlings, Introduc-
tion: Testing Times, pp. 1 ss.; J. Black, The Credit Crisis and the Con-
stitution, pp. 92 ss.

46 Cfr. E. Chiti, Le risposte alla crisi della finanza pubblica e il riequi-
librio dei poteri nell’Unione, in «Giornale di diritto amministrativo», n. 
3, 2011, pp. 311 ss.
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lersi tenere tutti per mano non finisca per intralciare irrime-
diabilmente il cammino futuro.

Può apparire curioso che questo straordinario passo in 
avanti nel processo di integrazione sia affidato a strumenti 
di diritto internazionale, cui aderiscono molti ma non tutti 
gli Stati membri dell’Unione. A ben vedere, tuttavia, l’in-
tero percorso dell’unificazione monetaria è stato segnato 
dal binomio «maggiore integrazione – maggiore differenzia-
zione»47. Normale che accada qualcosa del genere anche nel 
momento in cui si imbocca la strada dell’Unione fiscale e 
della co-assicurazione tra Stati. 

Gli esiti di questo processo di costituzionalizzazione im-
plicita dell’Unione, tuttavia, rimangono incerti48. Da un lato, 
perché il processo di ratifica del Trattato sul fiscal compact, 
quello che più apertamente tocca gli equilibri politico-isti-
tuzionali nazionali, è destinato a incontrare difficoltà e re-
sistenze, soprattutto se dovrà misurarsi con rivolgimenti del 
quadro politico interno e con campagne referendarie dal 
contenuto impopolare. Dall’altro, perché il destino del Mes 
dipenderà molto da variabili allo stato difficilmente preve-
dibili. Se, infatti, la speculazione sui titoli del debito pub-
blico nell’Eurozona si allenterà e i nuovi vincoli di finanza 
pubblica riusciranno a prevenire altre crisi, il Meccanismo 
rimarrà sullo sfondo come un’istituzione «potenziale» o «in 
sonno». Se, al contrario, vi saranno nuovi «attacchi» e biso-
gnerà intervenire tempestivamente per evitare altri contagi, 
diventerà fondamentale aumentare le risorse a disposizione e 
sciogliere i nodi istituzionali che affliggono il vigente quadro 
normativo.

47 La notazione è di F. Snyder, EMU Integration and Differentiation: 
Metaphor for European Union, in The Evolution of EU Law, a cura di 
P. Craig e G. De Bùrca, Oxford, Oxford University Press, 2011, II 
ed., pp. 687 ss.

48 Si vedano in tal senso anche le osservazioni di G. Amato, Quale 
governo per l’economia europea?, in «Italianieuropei», 2011, n. 5, pp. 
10-11.


