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1. Le politiche pubbliche adottate per uscire dalla crisi 
sono state molteplici. Il fallimento di Lehman Brothers nel 
2008 e il conseguente panico sui mercati finanziari di tutto 
il mondo hanno costretto gli Stati a intervenire precipitosa-
mente per soccorrere banche e intermediari, offrire aiuti al 
sistema economico e garantire la protezione dei più deboli1. 
Ma, dopo appena due anni, sono emerse l’insostenibilità 
del debito sovrano e l’incapacità di un numero crescente di 
poteri di affrontare i conseguenti problemi di liquidità e di 
solvibilità. Gli Stati hanno quindi dovuto pensare a salvare 
se stessi, adottando severe misure di risanamento finanziario 
e di contenimento della spesa pubblica. 

La direzione di marcia, però, non è univoca, perché la 
crisi dello Stato si manifesta immediatamente dopo un pa-
lese insuccesso del mercato2. I pubblici poteri hanno do-
vuto inventare meccanismi di soccorso in favore del sistema 
finanziario, proprio quando, per effetto di privatizzazioni e 
liberalizzazioni, avevano raggiunto il massimo livello di arre-
tramento dall’economia3. Subito dopo, però, l’aggravamento 
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1 Sulla crisi del 2008 come «classic financial panic», aggravato dal-

la mancanza di strumenti giuridici per gestirla in modo ordinato, cfr. 
B. Bernanke, Some Reflections on the Crisis and the Policy Response, 
al convegno, organizzato da Russell Sage Foundation e The Century 
Foundation, Rethinking Finance:Perspectives on the Crisis, New York, 
13 aprile 2012.

2 Il riconoscimento del fallimento del mercato proviene anche da 
chi ha a lungo teorizzato il primato di quest’ultimo: per tutti, R.A. Po-
sner, A Failure of Capitalism, The Crisis of ’08 and the Descent into 
Depression, Cambridge, Harvard University Press, 2009.

3 Su questo fenomeno, S. Strange, The Retreat of the State. The 
Diffusion of Power in the World Economy, Cambridge, Cambridge 
University Press, 1996; D. Swann, The Retreat of the State: Deregu-
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delle condizioni di squilibrio strutturale delle finanze statali, 
per effetto sia della crisi economica sia degli interventi pub-
blici adottati per porvi rimedio, ha determinato un nuovo 
movimento di segno inverso.

Si conferma così, ancora una volta, che le grandi crisi 
sottopongono a una notevole tensione il sistema dei pubblici 
poteri, determinando ora semplici fenomeni adattivi, ora 
complessi meccanismi di reazione, ora organici disegni di ri-
forma. I cambiamenti istituzionali oggi in atto investono sia 
le frontiere esterne dello Stato sia le sue dinamiche interne, 
modificando i «termini» del patto costituzionale e gli istituti 
del diritto amministrativo4. In ambito sovranazionale, si af-
fermano nuove forme di cooperazione e mutano gli equili-
bri tra Unione europea e Stati membri. In sede nazionale, 
sono ridefiniti i rapporti tra governi e Parlamenti e quelli 
tra organi elettivi e apparati tecnici. I confini tra settore 
pubblico e settore privato registrano continui avanzamenti 
e arretramenti. Tutto ciò spiega perché sia sempre più diffi-

lation and Privatisation in the UK and US, Ann Arbor, University of 
Michigan Press, 1998. Evidenza empirica a livello europeo è offerta 
da V. Schneider e F.M. Hage, Europeanization and the Retreat of the 
State, in «Journal of European Public Policy», 15, 2008, n. 1, pp. 1 
ss.. Nella letteratura italiana, S. Cassese, La fine della sovranità econo-
mica dello Stato, in Id., La crisi dello Stato, Roma-Bari, Laterza, 2002, 
pp. 36 ss.

4 Per le implicazioni sul piano costituzionale, P.F. Kiaer, G. Teub-
ner e A. Febbrajo (a cura di), The Financial Crisis in Constitutional 
Perspective. The Dark Side of Functional Differentiation, Oxford-Port-
land, Hart Publishing, 2011; J. Black, The Credit Crisis and the Con-
stitution, in The Regulatory State: Constitutional Implications, a cura di 
D. Oliver, T. Prosser e R. Rawlings, Oxford, Oxford University Press, 
2010, pp. 92 ss.; gli effetti sul diritto amministrativo sono analizzati 
da E.A. Posner e A. Vermeule, Crisis Governance in the Administra-
tive State: 9/11 and the Financial Meltdown of 2008, in University of 
Chicago Law School, John Olin Law & Economics Working paper, n. 
440, 2008; A. Vermeule, Our Schmittian Administrative Law, in «Har-
vard Law Review», n. 122, 2008-2009, pp. 1095 ss.; G. Napolitano, 
The Role of the State in (and after) the Financial Crisis: New Chal-
lenges for Administrative Law, in P. Lindseth e S. Rose-Ackerman (a 
cura di), Comparative Administrative Law, Cheltenham, Edward Elgar, 
2010, pp. 569 ss. Nella letteratura italiana cfr. anche F. Fracchia, Giu-
dice amministrativo, crisi finanziaria globale e mercati, in «Rivista italia-
na di diritto pubblico comunitario», 2010, pp. 451 ss. 
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cile tracciare il perimetro della sfera pubblica e profetizzare 
l’espansione o, all’opposto, la riduzione dello Stato. La crisi 
odierna è, per magnitudine e gravità, paragonabile a quella 
del 1929. Ma gli assestamenti e le trasformazioni istituzionali 
che ne derivano sono di segno più ambiguo rispetto a quelle 
che allora connotarono l’avvio del New Deal e l’afferma-
zione del Welfare State.

2. La crisi ha messo in evidenza le relazioni sempre più 
strette esistenti tra le diverse parti del mondo. In un’econo-
mia mondiale ormai quasi del tutto interdipendente, il nu-
mero di beni pubblici globali, dalla stabilità finanziaria alla 
crescita sostenibile, è aumentato rapidamente, sollevando 
una pressante richiesta per un’azione collettiva più forte5. 
Non fu così nel 1929, quando ogni paese cercò autonoma-
mente la sua via uscita dalla Grande depressione, non disde-
gnando soluzioni autarchiche. Soltanto al termine della se-
conda guerra mondiale, con gli accordi di Bretton Woods, 
furono create le prime istituzioni comuni, con il compito di 
regolare i cambi e di sostenere le economie in difficoltà. 

Il percorso odierno verso una global governance econo-
mica, tuttavia, è il risultato non di un’unica strategia, ma di 
un’inedita miscela di soluzioni diverse, basate su meccanismi 
flessibili e sperimentazioni originali.

Lo scoppio della crisi nel 2008 ha contribuito al rilan-
cio del multilateralismo6. Le Nazioni Unite sono diventate 
un importante luogo di discussione tra i leader mondiali 
sull’evoluzione dei mercati e sulle istituzioni più idonee a re-
golarli. Il circolo ristretto del G-8 si è aperto. Il G-20 è così 
diventato il luogo naturale della governance economica glo-
bale. Il Financial Stability Forum è stato trasformato in Fi-
nancial Stability Board, con conseguenti allargamento della 

5 In tal senso T. Saddler, Overcoming Global and Regional Collecti-
ve Actions Impediments, in «Global Policy», n. 1, 2010, pp. 40 ss.; con 
specifico riferimento al problema del rischio sistemico, I. Goldin e T. 
Vogel, Global Governance and Systemic Risk in the 21st Century: Les-
sons from the Financial Crisis, in «Global Policy», n. 1, 2010, pp. 4 ss.

6 Lo segnala, seppur problematicamente, N. Woods, Global Go-
vernance after the Financial Crisis: A New Multilateralism or the Last 
Gasp of the Great Powers?, in «Global Policy», n. 1, 2010, pp. 51 ss.
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membership, rafforzamento dell’organizzazione e incremento 
delle funzioni. Sia il Fondo monetario internazionale, sia la 
Banca mondiale sono stati parzialmente riformati, al fine 
di consentire una maggiore partecipazione delle economie 
emergenti e di aumentare la capacità di intervento finanzia-
rio7. La disciplina globale dei mercati finanziari è stata resa 
più severa soprattutto grazie ai nuovi accordi raggiunti a Ba-
silea, che hanno innalzato i requisiti di patrimonializzazione 
delle banche8.

Nonostante questi importanti sviluppi, gli Stati non 
hanno rinunciato a quote di sovranità. Nessuna autorità 
mondiale, munita di poteri prescrittivi e sanzionatori, è stata 
istituita per regolare in modo più efficace le transazioni che 
si svolgono ormai su mercati globali9. I governi hanno rico-
nosciuto l’importanza fondamentale che assume oggi la loro 
cooperazione al fine di garantire la stabilità finanziaria e lo 
sviluppo sostenibile. Invece di sottoporsi a vincoli cogenti, 
però, gli Stati hanno preferito sviluppare meccanismi flessi-
bili di coordinamento. Le decisioni in materia di salvataggio, 

7 Cfr., in questo volume, il cap. 9 (di L. Casini), ove si evidenzia-
no, da un lato, la celerità della reazione, dall’altro, la debolezza delle 
risposte istituzionali. Sulla riforma del Fmi si veda anche, A. Viterbo, 
La risposta del Fmi, in «Diritto dell’economia», 2012, pp. 35 ss.

8 Su cui cfr. De Bellis in questo volume (cap. 2). Sugli argomenti di 
efficienza economica che giustificano la disciplina globale, J.P. Tracht-
man, The International Law of Financial Crisis: Spillovers, Subsidiarity, 
Fragmentation and Cooperation, in «Journal of International Economic 
Law», vol. 13, n. 3, 2010, pp. 719 ss. Sulla «continua rincorsa fra l’au-
mento del rischio e l’aumento del capitale proprio» e il suo problema-
tico impatto sul sistema bancario italiano, F. Merusi, Contro la banca 
universale e la contabilità di stato bancaria, in «Diritto della banca e 
dei mercati finanziari», 2012, pp. 1 ss. 

9 Lo evidenziano M. Kahler e D.A. Lake, Economic Integration and 
Global Governance: Why So Little Supranationalism?, in W. Mattli e 
N. Woods (a cura di), The Politics of Global Regulation, Princeton-
Oxford, Princeton University Press, 2009, pp. 242 ss. Sui limiti del-
la vigilanza transnazionale, C. Brummer, Networks In(-)Action? The 
Transgovernmental Origins of, and Responses to, the Financial Crisis, in 
«The World Bank Legal Review», n. III, International Financial Insti-
tutions and Global Legal Governance, a cura di H. Cissé, D.D. Brad-
low e B. Kingsbury, Washington, The International Bank for Recon-
struction and Development, 2011, pp. 323 ss. 
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regolazione e sostegno allo sviluppo sono rimaste riservate al 
processo politico nazionale. Ciò nonostante, tempi e conte-
nuti delle relative misure sono risultati simili, costituendo at-
tuazione di accordi politici raggiunti in sede sovranazionale 
o oggetto di pratiche implicitamente concertate10. 

Forme e intensità della cooperazione tra Stati, natural-
mente, sono diverse in sede europea. In pochi mesi le di-
namiche del processo di integrazione sono mutate profon-
damente. Inizialmente, gli interventi governativi a sostegno 
delle banche sono stati decisi a livello nazionale11. I tentativi 
di coordinamento a livello europeo hanno riguardato sol-
tanto alcune misure generali a protezione dei depositanti. 
Il metodo comunitario è stato spesso accantonato. La Com-
missione ha fissato criteri e procedure speciali per la valuta-
zione di compatibilità degli aiuti con i trattati europei in un 
tempo di emergenza economica. Ma la sua capacità di ini-
ziativa e i suoi poteri di guardiano sono apparsi indeboliti. 

Soltanto due anni dopo, tuttavia, per fronteggiare la 
crisi del debito sovrano, il quadro istituzionale europeo è 
stato profondamente modificato, nel senso di un suo de-
ciso rafforzamento. Sono stati introdotti mezzi straordinari 
di gestione dell’emergenza per prestare soccorso ai paesi a 
rischio di default12. Le istituzioni comuni hanno accresciuto 
il proprio ruolo nella sorveglianza sul debito pubblico e nel 
coordinamento delle politiche economiche. Il percorso verso 
l’unione fiscale è stato consolidato dalla previsione di ade-
guamenti alle carte costituzionali dei singoli paesi13. E l’indi-

10 È quanto ho cercato di argomentare in The Two Ways of Global 
Governance after the Financial Crisis: Multilateralism versus Coopera-
tion among Governments, in «International Journal of Constitutional 
Law», vol. 9, n. 2, 2011, pp. 310 ss. 

11 Denuncia la mancanza in Europa di «una sola mano pubblica», 
che «nel pieno della crisi possa istantaneamente, efficacemente soste-
nere e/o sostituire la mano privata» G. Tremonti, Uscita di sicurezza, 
Milano, Rizzoli, 2012, p. 83.

12 Con il rischio di violare i Trattati europei: in tal senso, tra gli al-
tri, M. Ruffert, The European Debt Crisis and European Union Law, in 
«Common Market Law Review», 2011, pp. 1777 ss., spec. 1785 ss.

13 Su cui cfr. 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.
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viduazione di un «meccanismo permanente di stabilità», nel 
creare un vincolo assicurativo comune, ha implicitamente 
avanzato la frontiera costituzionale dell’Unione14. 

Questi sviluppi, tuttavia, non implicano necessariamente 
un indebolimento della sovranità nazionale. Molti strumenti 
della nuova governance economica europea, infatti, sono fon-
dati su accordi intergovernativi e sulla vigilanza reciproca tra 
Stati membri. I capi di Stato e di governo, soprattutto dei 
paesi più forti, continuano a dare la linea15. E le decisioni di 
aiuto in favore di altri paesi dell’Unione entrano a far parte 
del processo politico nazionale. Nel nuovo Patto di stabi-
lità e crescita è posta grande attenzione al raggiungimento 
a livello nazionale degli obiettivi comuni. Gli Stati membri 
devono approvare una bozza del «programma nazionale di 
riforma» e devono presentarlo alle istituzioni europee e agli 
altri Stati durante il «Semestre europeo». Il Patto Euro-Plus 
richiede poi di assicurare il pieno rispetto a livello nazio-
nale delle soglie di deficit e di debito e di adottare misure 
strutturali per rilanciare la loro competitività. Il Trattato sul 
Fiscal Compact, infine, impone agli Stati aderenti di costi-
tuzionalizzare l’obbligo del pareggio di bilancio e legittima 
ciascun paese contraente a rivolgersi alla Corte di giustizia 
caso di mancato adempimento. La previsione accresce così il 
peso degli Stati, uti singuli, che possono agire addirittura in 
via contenziosa oltre i confini nazionali, nel presupposto che 
gli obiettivi finanziari europei appartengano anche agli Stati 
individualmente considerati e siano da questi direttamente 
tutelabili in giudizio16. In questo modo, alternando «ba-

14 Lo si è evidenziato nel cap. 8 di questo volume. Sullo sviluppo 
della governance economica europea, resa possibile dall’«ampiezza del-
la base giuridica che il Trattato offre finalmente alla questione ammi-
nistrativa», M.P. Chiti, Lo Spazio amministrativo europeo, in Studi in 
onore di Alberto Romano, Napoli, Editoriale scientifica, 2011, I, pp. 
163 ss. e pp. 174 ss., qui p. 177. 

15 In termini critici, E. Chiti, Le risposte alla crisi della finanza pub-
blica e il riequilibrio dei poteri nell’Unione, in «Giornale di diritto am-
ministrativo», 2011, pp. 311 ss.; S. Fabbrini, Le implicazioni istituzio-
nali della crisi dell’euro, in «il Mulino», n. 1, 2012, p. 96 ss.

16 In tal senso, R. Perez, Il Trattato di Bruxelles e il Fiscal Compact, 
in «Giornale di diritto amministrativo», n. 5, 2012. 
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stone» e «carota», la nuova governance economica mira ad 
assicurare rigore fiscale e contemporaneamente a innescare 
una concorrenza virtuosa tra Stati membri al fine di stimo-
lare la crescita e l’innovazione. 

3. La crisi ha mutato anche gli equilibri istituzionali 
all’interno degli Stati, nei rapporti tra governi e Parlamenti 
e in quelli tra organi elettivi e autorità indipendenti. Si tratta 
di problematiche in larga parte inedite. La Grande depres-
sione del 1929-1933 si manifestò in un quadro politico-costi-
tuzionale più semplice. I paesi europei erano privi di carte 
fondamentali e di meccanismi posti a protezione della loro 
«rigidità». Il ridisegno di competenze e la riallocazione di 
poteri avvennero quindi più facilmente. Diverso il discorso 
negli Stati Uniti. Qui la risposta alla crisi costituì l’occasione 
per un rafforzamento delle prerogative presidenziali. E per 
una proliferazione di autorità e agenzie federali, cui la Corte 
suprema cercò inizialmente di resistere, proclamando l’ille-
gittimità di deleghe troppo ampie di potere normativo. Sol-
tanto nel 1946, con l’approvazione della legge sul procedi-
mento e l’introduzione di idonee garanzie partecipative nei 
confronti delle attività di rule making e di adjudication, il 
sistema istituzionale tornò in equilibrio17.

Oggi, nella gestione a breve termine della crisi finanzia-
ria, il potere esecutivo ha assunto un ruolo preminente in 
ogni paese, sollevando non pochi problemi in ordine alla 
possibile alterazione di delicati equilibri costituzionali. La 
maggior parte delle decisioni relative al salvataggio di istitu-
zioni finanziarie è stata presa in pochi giorni dai governi per 
far fronte all’emergenza ed evitare effetti di contagio. Ben 
presto, però, si è resa necessaria l’approvazione di specifici 
atti legislativi, per «coprire» le scelte dell’esecutivo e ren-
dere prevedibili i comportamenti futuri dei pubblici poteri. 
Tali provvedimenti normativi hanno assunto una funzione 

17 Cfr. la chiave di lettura di M. McCubbins, R. Noll e B. Weingast, 
The Political Origins of the Administrative Procedures Act, in «Journal 
of Law, Economics and Organization», n. 15, 1999, pp. 180 ss. La vi-
cenda è ricostruita nella letteratura italiana da M. D’Alberti, Diritto 
amministrativo comparato, Bologna, Il Mulino, 1992, pp. 108 ss.
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segnaletica, oltre che prescrittiva: rassicurare i mercati che, 
dopo il caso di Lehman Brothers, non si sarebbero lasciati 
fallire altri operatori sistemicamente rilevanti. In questo 
modo sono entrati in scena i Parlamenti nazionali. Il loro 
ruolo, naturalmente, è stato maggiore negli ordinamenti ca-
ratterizzati da una marcata divisione dei poteri. Negli Stati 
Uniti, il Congresso ha adottato soluzioni legislative diverse 
da quelle originariamente proposte dall’Amministrazione. E 
sono state istituite potenti commissioni parlamentari speciali 
per condurre indagini sulle cause della crisi finanziaria e per 
vigilare sul comportamento tenuto dal governo nella gestione 
dell’emergenza18. A ciò si aggiunga che le riforme nazionali 
della regolamentazione finanziaria, come quella approvata 
dal Congresso negli Stati Uniti, hanno finito per limitare la 
capacità negoziale dei governi di concordare in sede interna-
zionale discipline difformi19.

La crisi del debito pubblico è all’origine di altri cam-
biamenti nei rapporti tra esecutivo e Parlamento. I governi 
hanno la responsabilità fondamentale di annunciare l’ado-
zione delle misure necessarie per ripristinare la stabilità della 
finanza pubblica e garantirne la corretta attuazione di fronte 
alla comunità internazionale. Ma i governi hanno bisogno 
del consenso parlamentare per poter effettivamente adottare 
le misure annunciate. E, talvolta, possono pagare un prezzo 
elevato nel caso di voto contrario, giungendo fino alle dimis-
sioni o alla sconfitta elettorale della loro maggioranza. Anche 
le riforme della governance economica europea incidono sui 
rapporti tra governi e Parlamenti. L’istituzione dell’Euro-sum-
mit rafforza il ruolo dei Primi Ministri. Allo stesso tempo, 
sono previste forme di consultazione stabile dei Parlamenti 
nazionali e in particolare delle commissioni bilancio. Gli in-
terventi di assistenza finanziaria, a loro volta, sono decisi dal 
Board of governors, composto dai Ministri dell’Economia de-
gli Stati membri. Tuttavia, secondo la Corte costituzionale te-

18 Sui problemi della «delegation in an economic emergency», G. 
Napolitano, The Role of the State in (and after) the Financial Crisis, 
cit., pp. 581 ss. 

19 Lo rileva R. Posner, The Crisis of Capitalist Democracy, Cambrid-
ge, Harvard University Press, 2010, pp. 165 ss. 
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desca, il voto del rappresentante del governo nazionale deve 
essere subordinato alla previa approvazione parlamentare.

Anche il rapporto tra organi elettivi e autorità tecniche 
è cambiato per effetto della crisi. La vigilanza sui mercati 
finanziari e la politica monetaria sono normalmente affidate 
delegate a esperti altamente qualificati che operano all’in-
terno di autorità indipendenti e banche centrali. Al contra-
rio, la politica fiscale si trova al centro del processo demo-
cratico e le relative decisioni sono adottate dai politici in 
seno al governo e al Parlamento. Dopo la crisi, tale divisione 
delle competenze è divenuta meno chiara e sono aumentate 
le sovrapposizioni.

I rimedi ai fallimenti del mercato finanziario sono stati 
adottati dalle autorità politiche e non da quelle tecniche. Le 
misure di salvataggio necessarie per evitare il crollo delle isti-
tuzioni finanziarie sistemicamente rilevanti hanno richiesto la 
spesa di denaro pubblico. E soltanto gli organi elettivi po-
litici potevano imporre ai contribuenti di sostenere diretta-
mente o indirettamente quest’onere20. In tale fase, le banche 
centrali e le autorità di vigilanza sono state chiamate a espri-
mere un parere tecnico circa l’esistenza delle condizioni e dei 
requisiti necessari per la concessione di aiuti pubblici. Assu-
mendo la responsabilità politica delle misure di salvataggio e 
addossandosi il malcontento dell’opinione pubblica, i governi 
hanno provato ad assumere il controllo del processo di re-
golamentazione dei mercati finanziari a livello nazionale. In 
questa prospettiva vanno inquadrate ad esempio la riforma 
delle autorità di vigilanza e l’istituzione di comitati per la sta-
bilità finanziaria presieduti dai Ministri dell’Economia. Nel 
frattempo, la cooperazione tra organi nazionali di controllo 
è stata rafforzata dall’istituzione di autorità finanziarie euro-
pee, dotate di un elevato grado di indipendenza, e dall’affi-
damento della funzione di vigilanza macroprudenziale al Co-
mitato europeo per il rischio sistemico21.

20 Lo sottolinea G. Tremonti, Uscita di sicurezza, cit., pp. 31 ss., il 
quale però evidenzia come si sia trattato di un’occasione persa per ri-
affermare il dominio della politica sulla tecnica e sulla finanza. 

21 Su questi sviluppi cfr. cap. 3, in questo volume. Cfr. anche M. 
Occhiena, La riforma della vigilanza finanziaria dell’Unione europea, in 
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Lo scoppio della crisi del debito sovrano ha ulterior-
mente modificato i rapporti tra organi elettivi e autorità tec-
niche. Sulle banche centrali si è scaricata una forte richiesta 
politica per interventi di politica monetaria che consentissero 
di allentare la presa della speculazione finanziaria sui titoli 
pubblici. In cambio, tuttavia, le banche centrali hanno ac-
cresciuto la loro sfera di influenza. Il programma di stabiliz-
zazione della Banca centrale europea è divenuto un potente 
strumento per sostenere il valore dei titoli di debito nazio-
nale e, allo stesso tempo, per spingere i paesi riluttanti ad 
adottare riforme strutturali. Più in generale, le scelte di bi-
lancio non sono più nella piena disponibilità dei decisori po-
litici. Vincoli numerici applicabili matematicamente riducono 
l’ambito delle opzioni. La Commissione europea ha assunto 
poteri di indirizzo e controllo, presidiati da apposite san-
zioni. La riforma del Patto di stabilità e crescita e il Patto 
Euro-Plus, inoltre, richiedono l’istituzione a livello nazionale 
di autorità indipendenti per la statistica e i conti pubblici. 
Sul piano politologico va poi notato che, in alcuni paesi, la 
pressione dei mercati finanziari internazionali ha indotto i 
partiti a stipulare accordi di grande coalizione e a sostenere 
governi guidati da «tecnici». Ciò è apparso necessario per 
rendere più credibili gli impegni a varare programmi di au-
sterità e riforme strutturali a volte impopolari.

4. Un’altra grande trasformazione determinata dalla crisi 
riguarda i rapporti tra pubblico e privato. Negli anni Trenta 
dello scorso secolo, l’uscita dalla Grande depressione deter-
minò una generale espansione della sfera pubblica. I mercati 
finanziari furono sottoposti a una regolamentazione più se-
vera, basata sulla separazione tra banche e industrie e sulla 
istituzione di apposite autorità di vigilanza. Pianificazioni e 
regolazioni pubbliche si estesero a tutti i campi della vita 
economica e sociale. Fiorirono le imprese pubbliche, sia nel 
campo dell’industria, sia nell’ambito dei servizi. 

«Il diritto dell’economia», 2010, pp. 637 ss., e G. Bertezzolo, Preve-
nire nuove crisi finanziarie: la riforma del sistema americano e comu-
nitario in prospettiva globale, in «Giornale di diritto amministrativo», 
2010, pp. 83 ss. 
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Anche all’inizio della crisi del 2008 il ruolo dello Stato 
si è esteso a causa della necessità di salvare banche, inter-
mediari e imprese strategiche dal rischio del fallimento22. 
In molti casi i governi sono entrati nel capitale di operatori 
di mercato, dalle istituzioni finanziarie alle case automobi-
listiche. In alcuni paesi, come il Regno Unito, il regime di 
proprietà pubblica così introdotto è stato definito «tempo-
raneo». Ma termini e procedure per l’uscita dello Stato non 
sono stati fissati. I governi, dunque, sono ancora presenti in 
molte aree strategiche dell’economia. In alcuni ordinamenti 
cresce così il conflitto tra il diritto amministrativo che regola 
il comportamento dell’azionista pubblico e il diritto comune 
che disciplina le società commerciali. Non è tuttavia mutato 
il paradigma concettuale dominante negli ultimi trent’anni, 
secondo cui l’intervento pubblico diretto nell’economia 
deve considerarsi eccezionale e comunque residuale rispetto 
all’iniziativa privata. Soltanto nelle nuove potenze mondiali 
e nei paesi emergenti, si è affermata l’idea che il capitalismo 
di Stato costituisca un elemento di stabilizzazione e di pro-
pulsione dell’intero sistema economico23. 

Anche la frontiera della regolamentazione pubblica è 
avanzata. Banche e intermediari finanziari sono stati sotto-
posti a una disciplina più severa, invertendo il processo di 
deregulation avviato sul finire del XX secolo24. Si tratta so-
prattutto di vincoli imposti in sede sovranazionale, per ef-

22 Gli interventi di salvataggio sono esaminati, anche in chiave com-
parata, nel primo capitolo di questo volume. Sull’improvvisa trasfor-
mazione del ruolo pubblico nell’economia, G. Napolitano, Il nuovo 
Stato salvatore: strumenti di intervento e assetti istituzionali, in «Gior-
nale di diritto amministrativo», 2008, pp. 1083 ss. 

23 Un’analisi del capitalismo di Stato e delle sue diverse manifesta-
zioni in I. Bremmer, La fine del libero mercato. Chi vincerà la guerra fra 
lo Stato e le imprese?, Milano, Gruppo Sole 24 Ore, 2010, pp. 68 ss.

24 Lo sottolinea G. Rossi, Crisi del capitalismo e nuove regole, in 
«Rivista delle società», 2009, pp. 935 ss.; Id., Prefazione, in R.A. Po-
sner, La crisi della democrazia capitalista, Milano, Egea, 2010, pp. VII 
ss. Secondo P. Coggan, Il capitalismo anglosassone tra liberismo e rego-
le, in «Aspenia», n. 56, aprile 2012, pp. 38 ss., «nei prossimi anni, i 
peggiori eccessi del modello anglosassone potrebbero così trovare un 
freno», perché «il pendolo è tornato a oscillare dalla liberalizzazione 
verso una maggiore regolamentazione» (ibidem, p. 44). 
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fetto della revisione degli accordi di Basilea e delle decisioni 
delle autorità europee di vigilanza25. Contemporaneamente, 
a livello nazionale, è stata forte la pressione per ridurre i 
margini di rendita di operatori e manager e per garantire un 
maggior flusso di credito in favore delle imprese26. Secondo 
alcuni, tuttavia, le misure adottate hanno avuto una portata 
modesta: in particolare, non si è reintrodotta una netta sepa-
razione tra banche commerciali e attività speculative, come 
invece fu fatto in risposta alla crisi del 192927.

L’esigenza di sostenere la ripresa ha poi spinto molti 
governi a tornare a politiche di programmazione e di spesa 
per investimenti. Sono così tornate in auge alcune ricette di 
stampo keynesiano. La limitatezza delle risorse pubbliche 
disponibili, tuttavia, ha imposto di agire in modo selettivo e 
di puntare soprattutto sull’alleggerimento degli oneri buro-
cratici28. Anche alcune protezioni sociali, come quelle con-
tro la disoccupazione, sono state rafforzate. Ma la capacità 
di innovazione nel ridisegnare i sistemi di welfare è stata 
ridotta. Nella maggior parte dei casi, infatti, si sono intro-
dotti meri adeguamenti al quadro normativo vigente, attra-
verso l’estensione, talvolta soltanto temporanea, dell’area 
dei benefici o il rifinanziamento di alcuni strumenti di in-
tervento. 

L’improvviso e inaspettato rilancio del ruolo dello Stato, 
determinato dalla crisi finanziaria ed economica, ha dunque 
prodotto risultati contenuti: per la carenza di risorse finan-
ziarie e per la difficoltà a esercitare efficacemente poteri re-

25 Su questi mutamenti della regolazione, L. Torchia, Regolazione 
del mercato e crisi economica globale, in F. Brescia, L. Torchia e A. 
Zoppini (a cura di), Metamorfosi del diritto delle società? Seminario per 
gli ottant’anni di Guido Rossi, Napoli, Editoriale scientifica, 2012, pp. 
59 ss., spec. pp. 69-70; cfr. anche F. Merusi, Variazioni su crisi econo-
mica e regolazione, in «Diritto dell’economia», 2010, pp. 623 ss.

26 Cfr., in questo volume, l’appendice al capitolo 2 (di C. Confor-
tini).

27 Nella letteratura italiana, una critica in tal senso si trova in G. 
Tremonti, Uscita di sicurezza, cit., pp. 167ss., ove si denuncia il con-
seguente permanere del dominio della finanza sugli Stati e sui popoli. 
Sul mancato superamento del modello della banca universale, F. Me-
rusi, Contro la banca universale, cit. 

28 Su cui cfr. cap. 4 (di A. Tonetti), in questo volume. 
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golamentari in un contesto caratterizzato dalla concorrenza 
tra ordinamenti giuridici. A tutto ciò si sono però aggiunte 
mancanze sia di leadership politica, sia di teoria economica, 
a differenza di quanto avvenne negli anni Trenta del XX se-
colo, con la presidenza di Roosevelt negli Stati Uniti e l’in-
fluenza del pensiero di Keynes. 

Quella del ritorno dello Stato, in ogni caso, è stata una 
stagione breve. L’attacco al debito sovrano, infatti, ha su-
bito dopo imposto un movimento inverso, che potrà con-
durre a un drastico ridimensionamento delle funzioni dei 
pubblici poteri. La disciplina di mercato, infatti, non ha 
risparmiato gli Stati, sottoposti all’impietoso giudizio delle 
agenzie di rating e all’andamento, talora schizofrenico, di 
titoli e borse. La riduzione dell’intervento pubblico in al-
cuni paesi è stata resa necessaria dalle condizioni imposte 
nell’ambito dei programmi di assistenza finanziaria. Gli ac-
cordi raggiunti con le istituzioni europee e il Fondo mo-
netario internazionale hanno obbligato gli Stati beneficiari 
dei prestiti ad attuare un programma di privatizzazioni e 
di liberalizzazioni. Analoghe strategie sono state adottate in 
altri Stati membri per recuperare credibilità sui mercati in-
ternazionali e per aderire ai più stringenti requisiti di soste-
nibilità fiscale fissati a livello europeo. Ciò ha comportato 
anche la riapertura del «cantiere» delle riforme ammini-
strative: anche se nel segno della riduzione degli apparati e 
dei costi del personale, piuttosto che in quello dell’innova-
zione e del miglioramento della qualità burocratica29. La ri-
cerca di nuove strade per favorire la crescita e lo sviluppo 
ha spinto molti governi ad aprire i settori dell’economia 
nazionale maggiormente prigionieri di logiche corporative, 
a ridurre gli oneri burocratici gravanti sule imprese e ad 
adottare riforme strutturali del mercato del lavoro e dei 
sistemi di welfare, con un allentamento delle protezioni e 
delle garanzie pubbliche30. 

29 I limiti di questo approccio sono evidenziati, in questo volume, 
da Di Mascio e Natalini (cap. 7).

30 Successi e limiti di queste politiche sono evidenziate, in questo 
volume, da Fiorentino e Saltari (cap. 5) e Caroli Casavola e Conticelli 
(cap. 6).
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Una delle conseguenze di tali trasformazioni è lo sposta-
mento dal pubblico al privato della responsabilità di fornire 
servizi di interesse generale. In questa prospettiva, tuttavia, 
rimangono aperte molte questioni. Innanzi tutto, occorre 
capire fino a che punto gli Stati possano delegare funzioni 
e servizi pubblici ad attori privati. Bisognerà poi verificare 
se la gestione privata riuscirà a essere efficiente ed equa allo 
stesso tempo, riuscendo a soddisfare le domande dei citta-
dini senza operare discriminazioni. Infine, si tratta di com-
prendere se il coinvolgimento dei privati e delle comunità 
in attività di utilità collettiva costituisca comunque una fun-
zione pubblica e come le istituzioni centrali e locali possano 
assolverla.

5. Se l’immagine del pendolo oscillante ben si attaglia 
agli andamenti di molte politiche pubbliche adottate per 
uscire dalla crisi, più difficile, anche per la vicinanza con gli 
eventi, è valutare le trasformazioni istituzionali in atto e pre-
vederne gli effetti nel medio e nel lungo periodo. 

Le risposte alla crisi del 1929 furono probabilmente tar-
dive. E certo rimasero chiuse nell’ambito decisionale di cia-
scuna comunità nazionale, mancando meccanismi effettivi di 
cooperazione internazionale. Eppure, nonostante la diversità 
di regimi politici, i risultati furono simili in tutto il mondo 
occidentale. I pubblici poteri, con i loro apparati burocra-
tici, rafforzarono la presa sull’economia e sulla società31. 
Gli Stati nazionali ne uscirono più forti. E talora desiderosi 
di esibire la loro rinnovata potenza fino al tragico scoppio 
della seconda guerra mondiale. Le istituzioni amministrative 
create al fine di gestire l’emergenza economica si consolida-
rono e sopravvissero anche al conflitto bellico, sviluppandosi 
ulteriormente nel dopoguerra32. 

31 Anche se al prezzo di rendere «poroso» il rapporto tra potere 
politico e influenza economica con il rischio di far collassare entrambi 
i sistemi: così C. Thornhill, The Future of the State, in P.F. Kiaer, G. 
Teubner e A. Febbrajo (a cura di), The Financial Crisis in Constitutio-
nal Perspective, cit., p. 357 ss., qui p. 389. 

32 S. Cassese, La lunga durata delle istituzioni economiche degli anni 
Trenta, in Le istituzioni finanziarie degli anni Trenta nell’Europa Conti-
nentale, Bologna, Il Mulino, 1982, pp. 197 ss. 
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Non pare probabile che il percorso di uscita dalla pre-
sente crisi conduca nella stessa direzione di un’espansione 
della sfera pubblica. All’indomani del default di Lehman 
Brothers si è scaricata sugli Stati, sui governi e sui loro le-
ader una pressante richiesta di risposte e di soluzioni. È 
questa la conseguenza anche di un contesto politico comple-
tamente diverso rispetto a quello degli anni Trenta del XX 
secolo. I sistemi democratici oggi incentivano la domanda 
di beni e servizi da parte dei cittadini. E questa aumenta 
quanto più si tratta di porre rimedio alle crescenti difficoltà 
economiche e sociali. I mezzi di comunicazione di massa, a 
loro volta, amplificano il senso di quella domanda e l’attesa 
di un’efficace risposta, anche se la crisi, pur avendo colpito 
milioni di persone in tutto il mondo, non ha ancora pro-
dotto radicali cambiamenti della vita collettiva o generato 
movimenti popolari tali da sconvolgere gli equilibri politici 
oggi esistenti. 

D’altra parte, l’esempio negativo del 1929, con la col-
pevole inerzia dei governi che facilitò la propagazione del 
contagio e il subitaneo aggravarsi della crisi in una grande 
depressione, ha contribuito a spingere i pubblici poteri ad 
agire rapidamente per evitare il ripetersi di quell’errore e 
prevenire un’analoga spirale distruttiva. Le politiche pub-
bliche messe in campo per uscire dalla crisi e documentate 
in questo volume soltanto in parte sono riuscite a centrare 
l’obiettivo. La tenuta e il rafforzamento di alcune protezioni 
sociali, insieme alle riserve di ricchezza collettiva, hanno im-
pedito che le condizioni di vita delle popolazioni peggioras-
sero radicalmente. Ciò, probabilmente, ha contribuito a evi-
tare anche l’esplosione di gravi proteste sociali, finora rima-
ste circoscritte a livello locale. Ma, di fronte all’emergenza 
e ai suoi improvvisi aggravamenti, i governi si sono accorti 
di non avere più a disposizione tutte le leve di intervento 
necessarie33. Le risorse pubbliche per sostenere la crescita 

33 Le origini di alcuni fattori istituzionali di squilibrio, a comincia-
re dalla «scarsa governabilità» dei rapporti con l’estero, d’altra parte, 
possono ritrovarsi nella lucida analisi di F. Merusi, Le istituzioni della 
stabilizzazione economica, in Le istituzioni nella recessione, a cura di M. 
Cammelli, Bologna, Il Mulino, 1984, pp. 115 ss., spec. pp. 130-131. 
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e dare risposte ai nuovi bisogni scarseggiano. La sovranità 
statale è indebolita, mentre gli strumenti di cooperazione 
sovranazionale finora sperimentati si rivelano inadeguati, an-
che per la miopia di alcuni calcoli nazionali. I mercati fi-
nanziari mettono a nudo le fragilità dei governi. La minac-
ciosità dei primi compensa il deficit di legittimazione dei 
secondi nel far passare riforme impopolari, quando queste 
sono percepite come oggetto di un ordine esterno più che 
di un autonomo disegno di riforma rispondente all’interesse 
nazionale34.

Dal punto di vista istituzionale, alcuni fondamenti tradi-
zionali dell’autorità statale sembrano ulteriormente erosi. Ma 
anche le facili predizioni sul tramonto della sfera pubblica 
in nome della superiore efficienza del mercato risultano 
smentite dall’improvvisa deflagrazione della crisi e dalla ma-
gnitudine dei suoi effetti negativi. Nuovi concetti e approcci 
allo studio dei fenomeni giuridico-istituzionali devono essere 
affinati per meglio comprendere lo sviluppo di «pratiche 
concertate» nell’ambito della cooperazione internazionale, la 
costruzione di una sovranità condivisa a livello europeo e la 
trasformazione dell’Unione in una comunità di rischi e non 
più solo di benefici. Le prospettive del diritto costituzionale 
devono aprirsi al mutare dei rapporti tra governi e Parla-
menti, tra organi elettivi e autorità tecniche, tra poteri cen-
trali ed enti locali. La costruzione di un’adeguata funzione 
«abilitatrice» dello Stato diventa fondamentale nel momento 
in cui la responsabilità di fornire beni e servizi pubblici è 
sempre più nelle mani dei privati. 

I passaggi di sovranità e di potere causati dalla crisi fi-
nanziaria e poi da quella del debito sovrano, in ogni caso, 
non possono descriversi come un gioco a somma zero. Le 
perdite e i guadagni dei diversi attori non si annullano le 
une con gli altri. C’è più e meno Stato allo stesso tempo. 
L’impressione è che ciò che si sta verificando sia un note-

34 Cfr. in proposito le sempre attuali considerazioni di G. Corso, 
Autorità e consenso nelle politiche recessive, in Le istituzioni nella reces-
sione, cit., pp. 165 ss. Su questi problemi cfr. anche G. Grasso, Crisi 
dei mercati e sovranità dello Stato: qualche elemento di discussione, in 
«Diritto dell’economia», 2012, pp. 143 ss. 
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vole arricchimento delle mosse a disposizione dei differenti 
giocatori e un’enorme complicazione delle regole del gioco35. 
Questo significa che il lavoro dei governanti diventa sem-
pre più difficile; e che c’è ancora molto da studiare per gli 
scienziati del diritto pubblico. 

35 Sulle sfide della complessità con cui devono misurarsi i pubblici 
poteri, V. Tanzi, Government versus Markets. The Changing Economic 
Role of The State, Cambridge, Cambridge University Press, 2011, pp. 
306 ss., spec. pp. 330 ss.




