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1. Considerazioni introduttive

In questi tempi in cui I’euro attraversa una gravissima crisi, e taluni
paventano una rottura totale o parziale dell’unione monetaria, con riper-
cussioni negative sul funzionamento dello stesso mercato interno euro-
peo, sembra opportuno rifletiere, in termini giuridico — istituzionali, circa
origini, sviluppi e possibili esiti della crisi. In questo quadro, ¢i soffer-
meremo a ragionare sui seguenti punti: le cause della crisi e le sue mani-
festazioni; le misure gid adottate per farvi fronte (meccanismi di soste-
gno, disciplina di bilancio) e quelle in gestazione (relative a crescita,
credito, scudo anti-spread); infine, ci interrogheremo circa gli effetti del-
Ja crist sul processo di integrazione europea’.

* Testo riveduto e aggiomato della relazione tenuta al Convegno annuale della So-
cietd Haliana di Dirftto Internazionale (SIDI), svoltosi 2 Genova il 31 maggio -- 1° giugno
2012. Il tavoro & in corso di pubblicazione sulla Rivista éi diritto internazionale.

» Ordinarie di Diritto internazionale, Universita di Roma La Sapienza.

! Sulla erisi dell’euro ia letteratura ¢conomica & vastissima; lo & mene, per ora,
quella giuridica. Si vedano da ultimo: M. RUFFERT, The Buropean Debt Crisis and Euro-
pean Union Law, in Common Market Law Review, 2011 pp. 1777 — 1805; C. OHLER, The
European Stability Mechanism: The Long Road to Financial Stability in the Euroe Areq,
in German Yearbook of International Law, 2011, pp. 47-74; G. PERONL, Il Trattato di
Lisbona e la crisi dell'euro: considerazioni critiche , in Il Diritto dell’Unione Europea,
2011, pp. §71-998; P. ATHANASSIOU, Of past measures and future plans for Europe’s exir
Jfrom the sovereign debt, crisis: what i3 legally possible (and what it is not), in European
Law Review, 2011, pp. 2-22; H. OVERBEEX, Sovereign Debt Crisis in Euroland: Reot

Causes and Implications for European Integration, in The International Spectator, 2012,
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2. I difetti strutturali dell’euro

Secondo "opinione corrente le cause della crisi sono da ricondursi a
difetti genetici del sistema euro. Si & perseguita la creazione di una mo-
neta unica senza preoccuparsi di dotarla delle necessarie strutture di so-
stegno. 11 governo della moneta & rimasto separato da quello dell’eco-
nomia: centralizzato il primo a livello europeo, riservato il secondo alla
competenza degli Stati. La gestione della politica monetaria & stata affi-
data ad una istituzione, la Banca Centrale Europea (BCE), priva di tutte
quelle prerogative in campo monetario e finanziario che caratterizzano
tradizionalmente le banche centrali; per il coordinamento delle politiche
economiche nazionali sono stati previsti meccanismi &i soff law, di dub-
bia efficacia sul piano giuridico e pratico; quanto alla disciplina di bilan-
cio, norme rigorose sono state bensi dettate per prevenire disavanzi ec-
cessivi, ma si ¢ rimessa la loro applicaziene alle logiche discrezionali (e
poco affidabili} di un organo politico ¢ intergovernativo come il Consi-
glio. E questo per limitarsi ad alcuni fra i difetti di struttura pili frequen-
temente imputati al sistema di Maastricht”.

E difficile dubitare della fondatezza di questi rilievi. Giova perd ri-
cordare che la creazione dell’euro non & il frutto di un disegno estempo-
ranco ¢ velleitario. Scaturiva dalle difficolta di funzionamento del mer-
cato unico (specie una volta esteso ai movimenti di capitale) in presenza
di una pluralitd di monete nazionali. Il contenimento della fluttuazione
dei cambi, a cui era finalizzato il Sistema Monetario Europeo{SME), non
aveva dato buona prova. Il progetto euro & stato concepito in queste cir-
costanze’. Ed & intuitivo che non sarebbe mai partlto se si fosse voluto
curare ex ante tutte quelle debolezze strutturali di cui si & detto.

A ben vedere, le critiche si riportano all’idea che battere moneta co-
stituisce una prerogativa delle Stato sovrano. E questo assunto viene ro-

pp- 39-46; C. ANTPOBHLER, Emergenz der europaischen Wirtschafisregierung, in ZaoRV,
2012, 353-393; G. DELLA CANANEA, L ordinamento giuridico dell’Unione Europea dopo
i nuovi accord! intergovernativi, in La Comunitd internazionale, 2012, pp. 3-12; E. CHi-
T, Le istituzioni europee, la crisi e la trasformazione costituzionale dell'Unione, in
Giornale di diritto amministrativo, 2012, pp. 783-790; U. DRAETTA, Quale futuro per
U'Eurozona e I'Unione europea? in Studi sull integrazione eurapea, 2012, pp. 23-32. M.
POIARES MADURO, B. DEWITTE, M. KuMM, The Eiro Crisis and the Democratic Govern-
ance of the Euro. Legal and Political Issues of ¢ Fiscal Crisis, Policy Report, Robert
Schuma.n Centre for Advanced Studies, 2012, pp. 1-10.

2 Sui difetti originari dell"unione economica e menetaria vedi, da ultimo, 8. MiCOs-
s1, Unholy Compromise in the Eurozone and how to mend i1, CEPS Policy BriefNo. 277,
i6 .Tu13y 2012, disponibile nel sito http://www.ceps.eu.

Vedi G.L. TOSATO —R. BASSO, L ‘unione economica e monetaria, Torino, 2007, p.
14 ss.
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vesciato nella proposizione reciproca: non ci pud essere moneta senza
che dietro vi sia uno Stato. L’Europa non presenta attualmente i conno-
tati propri di una entita statuale, né & destinata ad acquisirli in un prossi-
mo futuro. Le sarebbe dungue preciuso, per definizione, 1’adozione di
una moneta unica, sostitutiva di quella degli Stati membri,

In realt3, i Padri dell’euro (leggi: il Comitato Delors)* si sono trovati
di fronte ad un’alternativa: o sacrificare le esigenze del mercato unico,
specie della sua componente finanziaria, che richiedevano il superamen-
to dei rischi di cambio fra monete nazionali autonome; o viceversa tenere
conto di queste esigenze ed avviare I'introduzione dell’euro, pur con i
difetti strutturali che soli ne avrebbero consentito I’avvio. Nell*alter-
pativa si & scelta I’opzione euro. Da un lato non si velevano pregiudicare
i risultati positivi del mercato unico, dall’altro si confidava su di una
graduale evoluzione dell’unione monetaria, tale da rimediare in fase ap-
plicativa alle sue debolezze genetiche’.

3. Una crisi dirompente e contagiosa

Qualche segno delle disfunzioni dell’euro si & manifestato fin
dalf’inizio. Lo evidenziano le procedure per disavanzi eccessivi bloccate
dal Consigiio con Francia ¢ Germania in prima fila a dare il cattivo
esempio, e alirl governi (come il nostro) comp11c1 perché consapevoli
della fragilita deil conti pubb1101 di casa®. E emersa subito, inoltre,
Pinconsistenza dei programmi di coordinamento delle politiche eco-
nemiche nazionali, affidati a vaghi obiettivi (quelli della strategia di Li-
sbona 2010) e a meccanismi di peer review di problematica efficacia’.

Tuttavia, per quasi un decennio i mercati finanziari non hanno pre-
stato particolare attenzione a questi segnali®. Si sono basati piuttosto sul-

* Istiruito dal Consiglio europeo di Hannover del 27-28 giugno 1938 con “!incarico
di studiare e proporre le fappe concrete” per la “realizzazione graduale di una unione
economica e monetaria”.

* Cfr. P. LAMY, Setting up and governing the euro, in Notre Europe, Tribune 2012,
d1spomb1le nel sito http /Parww Notre-Europe.ew/uploads/tx.publication/SettingUp.

® Ci si riferisce, in particolare, alla decisione (presa dal Consiglio il 25 novembre
2003) di sospendere ’applicazione del Patto di stzbilitd e crescita nei confronti di Francia
¢ Germania. Su questa vicenda vedi la sentenza della Corte di giustizia del 13 luglio
2004, causaC 27/2004, Commissiore ¢, Consiglio.

7 La norma base & costituita dail’art. 121 TFUE (gia art. 99 TCE), che si limita a
prevedere 1’adozione di “indirizzi di massima per il coordinamente delle politiche eco-
noriche nazionali”.

Come si legge nel Rapporto sull 'unione economica e monetaria nelle Comunita
europea (Comitato Delors, Lussemburgo, 17 aprile 1989, punto n. 30): “J vincoli imposti
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la dichiarata irreversibilitd dell’euro e sulla soliditd complessiva del
blocco economico europeo. E cosi sono stati tempi propizi per tutta
I’eurozona: bassa inflazione, bassi tassi di interesse, spread contenuti fra
i debiti pubblici dei vari Paesi, credito bancario abbondante. Ma non tutti
hanno utilizzato allo stesso modo questa favorevole congiuntura. C’é chi
(in primis, la Germania) ne ha approfittato per attuare riforme strutturali,
investire nell’innovazione, aumentare la produttivita delle proprie impre-
se, spingere le esportazioni e limitare le spese correnti. E chi invece (fra
questi I’Italiz) non & stato in grado di praticare una politica analoga; e
cosi, lungi dall’incidere significativamente sul debito pregresso, ha finito
per arretrare vistosamente in termini di competitivita.

Le asimmetrie della zona euro, inizialmente coperte dallo scudo del-
la moneta comune, sono esplose con 1’arrivo della crisi®. Le vicende so-
no note: la crisi, all’origine di natura finanziaria (2008), ha investito poi
’economia reale (2009) e ha preso quindi di mira il debito sovrano dei
Paesi piu deboli (2010). Ne hanno fatto la spesa una serie di Stati perife-
rici, a partire della Grecia, sui quali si & abbattuta la speculazione a) ri-
basso degli-operatori. Per questi Stati, gli spread sui titoli pubblici si so-
no ingigantiti, gli oneri finanziari sono divenuti insostenibili, le fonti di
finanziamento si sono improvvisamente esaurite, la prospettiva di insol-
venza ¢ divenuta concreta. Non solo: data la stretta interconnessione
economica e finanziaria della zona euro, il pericolo di contagio si & rapi-
damente diffuso. In effetti, ’Europa si & trovata investita da una tempe-
sta economica e finanziaria che ha fatto riandare con la mente alla gran-
de crisi americana del *29'°. '

4. Le misure anti-crisi gia adotiate

L’Unione era del tutto impreparata a fronteggiare una situazione del
genere. Il sistema di Maastricht non si dava carico dell’ipotesi “crisi” e
delle misure da prendere in una tale eventualitd. L’idea di fondo era che
ciascuno Stato dovesse rispondere delle proprie politiche economiche &
di bilancio; e, nel caso di deviazioni dalle regole convenute, fosse il solo

dalle forze di mercato possono essere o troppo lenti e deboli o troppo repentini ¢ dirom-
penti”.

? Sulle asimmetrie della zonz eure vedi A. BOLTHO — W. CARLIN, The problems of
European monetary union - asymmetric shocks or asymmetric behaviow? In Vox, 3
marzo 2012, disponibile nel sito hitp:/Awww.voxeu.org/article/problems-eurozone.

® vedi P, KRUGMAN, The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008,
New York, 2009.

FM
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a doveme sopportare le conseguenze. Una norma del Trattato (ora art.
125 TFUE) escludeva espressamente categorico che dei debiti di uno
Stato membro potessero essere chiamati a rispondere P’Unione o gli altri
Stati membri''.

In queste circostanze si sono delineate due opposte strategie. L'una
a favore di una rigorosa applicazione del sistema di Maastricht: in prati-
ca, I’abbandono degli Stati in difficolta al loro destine. Questo comporte-
rebbe, per tali Stati, I’'avvio di procedure di insolvenza, ['uscita dall’euro,
il ripristino di una moneta nazionale ¢ il ricorso alla leva monetaria {leg-
gi: inflazione) per il riequilibric dei conti pubblici. I.’Unione dovrebbe
limitarsi a rendere meno traumatica 1’uscita dall’euro. Sul fronte opposto
si collocano quanti vedono la via di uscita dalla crisi in un deciso avan-
zamento delle strutture federali. Qeeorre passare — & questa la tesi —
dall’unione monetaria ad una vera e propria unione economica, con un
governo dell’economia ad affiancare il governo della moneta, la comuni-
tarizzazione {in tutto o in parte} dei debiti nazionali ¢ 1’emissione di titoli
di debito pubblico europei (Furobonds). Naturalmente, questi sviluppi
richiedono appropriate riforme istituzionali per garantirne la necessaria
legittimazione democratica'?.

La soluzione di fatto seguita pud considerarsi in qualche modo in-
termedia tra le due indicate strategic. Dalla seconda viene mutuato
’obiettivo di salvaguardare la stabilitd dell’euro e di rafforzare i mecca-
nismi di governance economica; dalla prima, 1’esclusiva responsabilita
degli Stati per i debiti da ciascuno di essi contratti e il conseguente riget-
to di una loro condivisione a livello europeo. Piti in concreto, le misure
anti-crisi adottate tra il 2010 e i1 2011 si riconducone a due tipologie: la
predisposizione di meceanismi di sostegno per gh Stati in difficolty e il
rafforzamento dei controlli sulle politiche economiche e di bilancio na-
zionali. Con le misure del primo tipo si & perseguito un obiettivo a breve
di contenimento della crisi; con le seconde, si & inteso curare pitl stabil-
mente le cause sottostanti™.

' A sensi dell*art. 125 TFUE: “L’Unione non rispende né si fa carico degli impe-
gni assunti dalle amministrazioni statali ... di qualsiasi Stato membro ... Gli Stati mem-
bri non sono responsabili né subentrano agli impegni dell’amministrazione statale ... di
un altro Stato membro”. Un commento analitico di questa disposizione si trova in P.
ATHANASSIOU, op. cit., p. 3 ss.

2 Per 1ma rassegna delle opzioni in discussione vedi H. OVERBEEX, op. cit., p. 40
85,

3 Per una puntuale ricostruzione delle misure in discorso e del contesto in cui sono
state adottate vedi ¥. NELLI FEROCL, La riforma dell'assetto di governance economica
dell'Unione Europea, Tectio Magistralis tenuta al Collegio Europeo di Parma il 21 mag-
gio 2012, disponibile nel sito httpr//www.italiaew.it; M. MESSORL, La governance econo-
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E bene tenere presente che le misure in discorso sono il frutto di uno
sforzo creativo (e laborioso ad un tempo). Il che ne spiega le carenze in
termini di tempestivita, linearitd e sufficienza. Le difficolta maggiori so-
no venute, come & 0vvio, da tensioni di natura politica; non sono mancati
peraltro anche problemi di ordine giuridico (al traino, non di rado, o co-
munque di riflesso, a motivazioni di carattere politico).

3. L'istituzione di fondi di salvataggio

La creazione di fondi di salvataggio si & scontrata con una lettura ri-
gorosa del gia citato art. 125 TFUE. Stando a questa lettura, la norma in
discorso non si limiterebbe ad isolare i debiti di uno Stato membro dagli
altri Stati membri e dall’Unione. Essa vieterebbe altresi ogni e qualsiasi
misura di sostegno a favore di Paesi in crisi®®. Si pud discutere sulla fon-
datezza di questa tesi, per la verita non giustificata da una interpretazione
testuale’. Ma tant’é: si tratta di una tesi correate, al punto che l’art. 125
TFUE viene normalmente identificato come la clausola del non salva-
taggio (ro-bailout), senza ulteriori qualificazioni.

Il superamento dello scoglio & avvenuto per approssimazioni succes-
sive'®, In una prima fase, per varare aiuti urgenti alla Grecia, si & fatto
ricorso ad un fascio di accordi bilaterali con quel Paese'’. 8i & ragionato
che I’art. 125, se esclude ajuti obbligatori o interventi collettivi
dell’Unione, non pud opporsi ad iniziative volontarie di singoli Stati
membri. Ed & su queste basi che si & approntata la soluzione degli accor-
di bilaterali. Ma si trattava evidentemente di una soluzione precaria, ido-
nea a far fronte a interventi isolati, non di una soluzione istituzionale per
una pluraita di situazioni di erisi.

Il passaggio successivo & ancorato all’art. 122 TFUE (gia art. 100
TCE). Questa norma autorizza la concessione di assistenza finanziaria ad
uno Stato membro che versi in gravi difficolta a causa di “circostanze
eccezionali che sfuggono al suo controllo”. Su queste basi sono stati isti-
tuiti due fondi per il sostegno dei Paesi in crisi: lo European Financial

mica europea, in La finanza pubblica italigna, Rapporto 2012, a cure di A, Zanardi, Bo-
logna, 2012, pp. 49-75.
In questo senso M. RUFFERT, op. cit., p. 1785 ss.

" Sul punto G. L. Tosato, Il saivataggio della Grecia rispetta i Trattati, in Affa-
rinternazionali del 21/05/2010, disponibile nel sito
hrtp://www.Affariratemazionali.it/Aﬂicolo.asp?ID=1458.

:: Al riguardo confronta P. ATHANASSIOU, op. ¢it., p. 6 ss.

Vedi lz Dichiarazione dei Capi di Stato e di Governo della zona euro del 25 mar-
zo 2010, nonché lo Statement by the Eurogroup del 2 maggio 2010.
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Stabilisation Mechanism (EFSM) e la European Financial Stability Fa-
cility (EFSF)". 11 primo fondo opera all’interno dell’Unione e attinge al-
le risorse del bilancio di quest’ultima'®; il secondo si avvale di una socie-
ta di diritto privato lussemburghese, partecipata e finanziata pro guota
dagli Stati della zona euro®™, L’art. 122 TFUE & stato costruito come
norma speciale in deroga all’art. 125 TFUE. In altre parole, misure di
salvataggio, in principio vietate, si reputano tuttavia ammesse in presen-
za di circostanze eccezionali,

Naturalmente ¢ discutibile se le difficolta degli Stati primi beneficia-
ri dell’EFSM e EFSF (Grecia, Portogallo, Irlanda) potessero rientrare fra
quelle previste dalla norma in discorso. Le contestazioni al riguardo non
sono mancate, anche se respinte dal Bundesverfassungsgericht nella sen-
tenza sugli aiuti alla Grecia del 7 settembre 2011. Certo &, perd, che I’art.
122 TFUE autorizza interventi eccezionali e limitati nel tempo, non
strumenti di tipo permanente. E difatti, "EFSM & soggetto a revisioni
semestrali, e all'EFSF si é posta una scadenza triennale?, Bisognava,
dunque, andare al di 13 dell’art. 122, per istituire un meccanismo di so-
stegno stabile, cosl come richiesto dalla natura della crisi ¢ dalle aspetta-
tive dei mercati finanziari.

Si giunge cosi ad una terza fase del processo di elaborazione dei
meccanismi di sostegno. Questa fase si articola in due momenti, costitui-
ti — il primo — da una modifica dell’art. 136 TFUE e — il secondo - dalla
conclusione di un accordo internazionale. Con procedura di revisione
semplificata si & inserita una nuova norma nell’art. 136 TFUE, che auto-
rizza la creazione di un meccanismo permanente a tutela della stabilita
monetaria™. In forza di questa modifica, gii Stati della zona euro hanno
sottoscritto il Trattato istitutivo dello European Stability Mechanism
(ESM), un ente finanziario di diritto intemazionale destinato a sostituirsi
ai fondi precedenti™. Anche rispetto a questi ulteriori sviluppi gli inter-

¥ Vedi 1a Decisione dei Rappresentanti dei Governi degli Stati membri della zona
euro riunit in sede di Consiglio Ecofin, adottata il 9 magpgic 2010.
"” Il Fondo EFSM & stato istituito con regolamento del Consiglio n. 407/2010
dell’11 maggio 2010, in GUUE 2010 L 118, p. 1.
® La societd EFSF & stata costituita e registrata in Lussemburgo il 7 giugno 2010.
Lo Statuto della societa e il Framework Agreement concluso tra I'EFSF e gli Stati mem-
bri dellz zona euro sone disponibili nel sito http:/fwwrw.efsf.europa.eu/about/legal-
documents/index.htr.
! Vedi Part, 10 del regolamento istitutivo dell’EFSM, la decisione Ecofin del 9
maggio 2010 e I"art. 11 de Framework Agreement relativo all’EFSF,
2 Decisione del Consiglio Europeo del 25 marze 2011, in GUUE 2011,L 91, p. 1.
Ii Trattato istitutive dell’ESM, & stato sottoscritto dagli Stati euro il 2 febbraio
2012; entrerd in vigore, ai sensi del suo art. 48, con la ratifica di tanti Stati che rappresen-
tino non meno del 90% del capitale sottoseritto. Il testo del Trattato & disponibile nel sito
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rogativi giuridici non mancano. La necessitd di una modifica dell’art.
136 si colloca nel filone argomentativo degli articoli 122 e 125 TFUE.
Ma ci si pud chiedere se la disciplina dell’Eurogruppo (centrata appunto
sull’art. 136) non avrebbe consentito I’istituzione dell’ESM in forza dei
poteri esistenti, senza previa revisione degli stessi. In ogni caso, riesce
difficile comprendere il sucecessivo ricorso ad un accordo internazionale
piuttosto che ad un atto normativo dell’Unione. E pur vero che la modi-
fica dell’art. 136 contiene un’autorizzazione testualmente limitata agli
Stati membri, ma sembra ragionevole estenderla alle istituzioni
dell’Unione. Diversamente avrebbe scarso senso: gli Stati della zona eu-
ro avrebbero potuto comunque istituire PESM con un patto tra di loro, al
di fuori del diritto dell’Unione, senza bisogno di un particolare nullaosta
da parte di quest’ultimo®*.

6. Le operazioni straordinarie della BCE

Il 14 maggio 2010 la BCE ha deliberato un programma dji operazio-
ni straordinarie (Securities Market Programme)™. In attuazione di questo
programma, la BCE ha acquistato debito sovrano degli Stati euro pil
esposti sul mercato finanziario; ha effettuato altresi finanziamenti alle
banche di importi erescenti e con scadenze via via pill estese (fino a tre
anni). A giustificazione di queste misure, la BCE ha invocato I’esigenza
di rimuovere gli ostacoli ad una regolare trasmissione della sua politica
monetaria, ostacoli causati dai differenziali dei tassi sui titoli del debito

http://european-council.europa.eu//eurozone-governance. Per una analisi de! Trattate ve-
di C, OHLER, op. loc. cit; G. NAPOLITANO, JI Meccanismo europeo di stabilita e la nuova
Jrontiera costituzionale dell'Unione, in Giornale di diritto amministrativo, 2012, p. 461
$s.

* Non si pud dubitare della liceitd di accordi extra-UE conclusi fra alcuni soltanto
degli Stati membri, se non pregiudicano gli obiettivi dei Trattati istitutivi e 1 diritti degli
altri Stati membri {Convenzione di Vienna sul diritto dei Trattati del 1969, art. 41). Alle
stesse condizioni pud dirsi rispetiato anche ’obbligo di leale collaborazione che vincola
tutti gli Stati membnri (art. 4 n. 3 TUE). Esempi di accordi di questo tipo sono gli accordi
di Schengen e di Priim. Sulla relativa tematica vedi B. DE WITTE, Ol — Jashioned Flexi-
bility: International Agreement berween Member States of the European Union, in G,
BURCA and-], SCOTT (eds), Constitutional Change in the EU — From Uniformity to Flexi-
bility?, Oxford, 2000, p. 31 ss. Per le ragioni che possono rendere questi accordi preferi-
bili allo strumento delle cooperazioni rafforzate, vedi G. Gala, How Flexible is Flexibili-
ty under the Amsterdam Treaty?, in Common Market Law Review 1988, p. 869 s.
® Decisione della Banca Centrale Europea del 14 maggio 2010, GUUE 2010 L 124,
p. & ’
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pubblico e dall’inaridirsi del mercato inter-bancario a livello trasfronta-
liero™.

Queste misure sono state fortemente criticate. Si lamenta che la
BCE, eccedendo 1 limiti del suo mandato, si sarebbe fatta carico di pro-
blemi di politica fiscale che non le competono; avrebbe esposto 1’euro a
rischi di inflazione, in contrasto con il suo compito primario di assicurare
la stabilita dei prezzi; andrebbe incontro a sicure perdite per il deprezza-
mento dei titoli acquisiti o presi in garanzia, perdite che gli Stati membri
dovranno poi ripianare; favorirebbe 1’azzardo morale di governi e ban-
che, forti del soccorso in ultima istanza della BCE. E tutto questo in
aperta violazione della fondamentale regola del no-bailout, che si oppo-
ne a trasferimenti di passivita dai singoli Stati membri all’Unione e (tra-
mite quest’ultima) agli altri Stati membri®’.

Che dire? Il nesso con la politica monetaria — & cui si richiama la
BCE — indubbiamente esiste, ma puo apparire secondario rispetto alla
finalitd di aiuto degli acquisti di debito sovrano; una finalita che in prin-
cipio non rientra fra i compiti della BCE. Come pure vi ¢ da chiedersi se
nelP’erogazione di liquiditd alle banche il requisito della garanzie ade-
guate sia sempre oggetto di rigorosa verifica®. Sotto questi profili le cri-
tiche agli interventi non convenzionali della BCE non appaiono in prin-
cipio infondate. Tuttavia, esse trascurano che tali interventi si collocano
nel quadro di una situazione di emergenza, in cui & lo stesso sistema euro
ad essere in pericolo.

E vero che la difesa dell’euro ¢ della stabilita monetaria dell’eu-
rozona non figurano fra le competenze espressamente conferite afla
BCE. Ma anche la temutissima Corte costituzionale tedesca ammette il
ricorso ai criteri dell’effetto utile e dei poteri impliciti nell’inter-
pretazione delle norme europee™. Ora & certo che la stabilitd dei prezzi,
missione principale della BCE, presuppone la stabilitd monetaria; e che,
pill in generale, la suprema salus dell’euro costituisce P’indispensabile
premessa della stessa esistenza della BCE. Non mi pare quindi che
quest’ultima ecceda dal suo mandato se eccezionalmente si fa carico di
una funzione suppletiva, che di regola non le compete, Di fatto, si deli-

% Vedi, in particolare, i considerando 2 e 3 della decisione citata nella nota prece-
dente.

¥ B lo spettro delle “Transfer Union” che viene al riguardo evocato, per cui gli Stati
“virtuosi” finirebbero per farsi carico delle passivita degli Stati che non lo sono. Sul pun-
to vedi i timori di M. RUFFERT, op. cir., p. 1791 ss., che si £ interprete di una posizione
molto diffusa fra i commentarori di taluni Passi.

* Al sensi dell’art. 18 dello Statuto, la BCE & abilitata ad erogare prestiti ad istituti
creditizi “sulla base di adeguate garanzie”,

® Vedi la “Lissabon Urteil” del 30 giugno 2000, paragrafi 237 e 242.
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nea una sorta di modus vivend: o tacito compromesso tra BCE e governi:
Ia prima agisce talora come prestatore di ultima istanza, ma ribadisce la
straordinarieta e non ripetitivita di certe sue misure; i secondi professano
ossequio all’indipendenza della BCE, astenendosi dall’interferire con le
sue decisioni anche quando non le condividono™.

7. La disciplina delle politiche economiche e di bilancio

La nuova regolamentazione delle politiche economiche e di bilancio
— e cosi passiamo alla seconda tipologia delle misure anti-crisi — fa capo
al Six Pack e al Fiscal Compact. Il primo & un pacchetto di sei provve-
dimenti, cinque regolamenti e una direttiva; si tratta, in sintesi, di un in-
sieme di misure volte a modificare e integrare 1’originario Patto di stabi-
litd e crescita del 1997, Due regolamenti del Six Pack, in quanto basati
sull’art. 136 TFUE producono i loro effetti solo per il gruppo euro®; gli
altri tre regolamenti e la direttiva si applicano invece a tutti gli Stati
membri”. Quanto al Fiscal Compact & un accordo di diritto internazio-
nale che si colloca, come tale, al di fuori del diritto dell’Unione. Il Fiscal
Compact detta una disciplina di bilancio in gran parte confermativa di
quella del Six Pack™.

* Sulla delimitazione di poteri & funzioni della BCE vedi ,G. L. Tosato, BCE: cosa
pud fare e cosa no, in Lavoce.info del 5.12.2011,

*! Come & noto, il Patto di stabilitd e crescita del 1997 si articola in due regolamenti
del 7 luglio 1997 (rispettivamente n. 1466/97 e n. 1467/97) ed una risoluzione del Consi-
glio eurcpee del 17 glugno 1997. I due regolamenti sono stati poi modificati con i rego-
lamenti n. 1055/2005 e 1056/2005 del 27 giugno 2005. Sul Patto di stabilitd ¢ crescita
vedi G. L. TOSATO — R. BASS0o, op. ¢it., p. 38 ss.

* Vedi i regolamenti 1. 1173 ¢ 1174/2011, in GUUE 2011 L 306, pp. I ¢ 8.

# Vedi i regolamenti n. 1175, 1176 e 1177/2011 e la direttiva 2011/85, in GUUE L
306, Bp- 12,25,33 e 41.

Il Fiscal Compact (formalmente Trattato sulla stabilitd, sul coordinamento e sulla
governance nell’'unione economica & monetaria) & stato sottoscritto il 3 marzo 2012 da 25
Stati membri, tutti tranne il Regno Unito e 1a Repubblica ceca; entrer2 in vigore con la
ratifica di almeno 12 Stati della zona euro. Sul Fiscal Compact vedi: Editorial Comments
— Some Thoughts concerning the Draft Treaty on a Reinforced Economic Union, in
Common Market Law Review, 2012,. p. 1 ss.; R. PEREZ, 1| Trattato di Bruxelles ¢ il Fi-
scal Compact, in Glornale di divitto amministrativo, 2012, p. 469 ss.; 1. PERNICE, [nter-
national Agreement on a Reinforeed Fconomic Union — Legal Opinion, 9 gennaio 2012,
disponibile nel sito http:/Avww . greens-efa.ew/fileadmin/dam/ Docu-
ments/Backgroundnotes; 8. DULLIEN, Reinventing Europe: Explaining the Fiscal Com-
pact, Buropean Council on Foreign Relations, maggic 2012, disponibile nel sito
hittp://wrarw.ectr.ew/content/entry/commentary; L. AZOULAL M. POIARES MADURO, B, DE
WITTE, M. CREMONA, A. HYVARINEN, A. KOCHAROV, A. ABDALLAT, Another Legal
Monster? An EUI Debate on the Fiscal Compact Treaty, EUI Working Papers, Law
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Una prima novita del Six Pack rispetto al Patto di stabilita e crescita
riguarda la sorveglianza sulla gestione delle politiche economiche nazio-
nali. Le nuove regole rafforzano i controlli preventivi in materia; predi-
spongono altresi, ma solo per gli Stati euro, una procedura diretta a veri-
ficare ed, eventualmente, sanzionare squilibri eccessivi di natura ma-
croeconomica®. Una procedura del genere non & contemplata dalle nor-
me di Lisbona che riproducono al riguardo quelle di Maastricht®, Ma ia
sua introduzione non solleva problemi di legittimita perché si basa sulla
disciplina dell’Eurogruppo di cui al gid citato art. 136 TFUE. E non par
dubbio che il potere normativo ivi attribuito al Consiglio consenta di sta-
bilire per gli Stati euro una regolamentazione pilt rigorosa di quella gene-
ralmente applicabile agli altri Stati membxi.

Una seconda novita del Six Pack & costituita dal meccanismo del re-
verse majority voting; in forza di tale meccanismo una raccomandazione
o proposta della Commissione si intende adottata se non & respinta dal
Consiglio a maggioranza qualificata®. La posizione della Commissione
ne risulta fortemente rafforzata. Formalmente, il rapporto con il Consi-
glio non cambia; ¢ sempre la Commissione a proporre e il Consiglio a
decidere. Ma, in realtd chi decide & la Commissione e il Consiglio puod
solo opporsi, sempre che si coaguli al suo interno una maggioranza qua-
lificata in senso contrario; ipotesi non facile da realizzarsi™. Il meccani-
smo in discorso si discosta quindi nella sostanza dalle norme del Trattato
in materia di sorveglianza sulle politiche economiche e di bilancio™.
Tuttavia, applicandosi unicamente alle procedure sanzionatorie nei con-
fronti degli Stati euro, vale anche qui I’argomento ex art. 136 TFUE di
cui si & fatto cenno poco sopra.

2012/09; F. CHALTIEL, Le traité sur la stabilité, la coordination et la gouverrnance: du
Jfedéralisme monetaire au fedéralisme budgetairve,in Revue de 1'Union Européenne, 2012,
293 s.; P. Crats, The Srability, Coordination and Governance Treaty: Principle, Policy
and Pragmatism, in European Law Review, “012, pp. 231-248.81 possono vedere altresi i
rapporti presentati al workshop del “Gruppo di rifiessione CSF — IAI sul Fiscal Com-
pact”, organizzato dal Centro Studi sul Federalismo e dall’Istituto Affari Internazionah a
Torino il 4 maggio 2012; i rapporti, ora disponibili nel sito http:/fwww.notre-
europe.ew/uploads/tk-publication/Workshop, saranno raccolti in apposito velume.

% Regolamento 1. 1174/2012, articoli 1-3 e considerando 6,7,8e¢ll. :

% Vedi art. 121 TFUE, che riproduce quasi alia lettera il precedente art, 99 (gia art.
103} TCE.

# Regolamento n. 1173/2012, articoli 4 n. 2 ¢ 5 1. 2; regolamento n. 1174/2012, art.
3 n. 3; regolamento 1175/2011, art. 9.

* Specie alla luce deli*art. 7 del Fiscal Compact, che rende pitt difficile il formarsi,
int seno al Consiglio, di una maggioranza qualificata contrariz alle raccomandazioni della
Commissione,

¥ Vedi I'art. 121 TFUE, che riserva al Censiglio il potere di decisione.
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Rispetto al Fiscal Compact, la tempistica merita di essere segnalata.
1l via alla sua elaborazione & stato dato nel vertice del dicembre 2011,
meno di un mese dall’entrata in vigore del Six Pack. Viene dunque da
chiedersi se questo patto fosse effettivamente necessario. Stando alle
norme materiali in esso contenute la risposta dovrebbe essere negativa®.
It Fiscal Compact ribadisce la regola del bilancio in pareggio o in attivo,
gia fissata fin dal Patto di stabilita e crescita del 1997, Per il resto con-
ferma la disciplina del Patto di stabilitd e crescita come integrata e modi-
ficata dal Six Pack. L*unica vera novita & costituita dall’obbligo per gli
Stati contraenti di inserire la “regola aurea” del pareggio di bilancio nel
proprio diritto interno a livello costituzionale (“preferibilmente™) o quasi
costituzionale. Ma ¢ dubbio, a stretti termini giuridici, che ce ne fosse
bisogno.

L obbligo del pareggio di bilancio era gla operante nelle norme
dell’Unione; e queste, in base a consolidati principi, hanno valore premi-
nente su quelle interne. GH Stati membri avrebbero quindi dovutoe con-
formarsi a quell’obbligo, senza che fosse necessario replicarlo in un pat-
to apposito. In veritd si & voluto perseguire un “irrigidimento™ {costitu-
zionalizzazione) della disciplina di bilancio; e non potendolo fare tramite
una revisione del Trattato, causa ’opposizione di due Stati membri, si &
fatto ricorso ad un accordo internazionale extra — UE., Con Yinserimento
nel Fiscal Compact, la “regola aurea” pud essere modificata solo con il
consenso di tutti gli Stati contraenti; in altre parole, a ciascuno di essi &
attribuito un diritto di veto. Ed & questo il messaggio politico che si & in-
teso inviare agli elettori di taluni Paesi (Germania, in primis), nel mo-
mento in cui si sta chiedendo il loro contributo per ajutare altri Statj euro
in crisi®’.

Il Fiscal Compact contiene una pluralith di riferimenti a funzioni e
compiti delle istituzioni dell’Unione, la cuj portata giuridica va tuttavia
chiarita. Il Fiscal Compact si colloca al di fuori del diritto dell’Unione.
Non pud dunque avvalersi delle istituzioni di un sistema ad £8s0 estra-
neo; né tali istituzioni sono abilitate ad operare al di fuori del sistema a
cui appartengono, a meno di esserne debitamente autorizzate. Una previ-
sione del genere si trova nell’art. 273 TFUE in forza del quale la Corte di
giustizia ¢ competente a conoscere di qualsiasi controversia fra Stati

“ Vedi A. VITORINO, Le «TSCGx: beaucoup de bruit pour rien?, in Notre Europe,
Tribune del 23 febbraio 2012,

Sulle ragioni del Fiscal Compact cfr, G. L. TOSATO, I vincoli europei sulle politi-
che di bilancie, relazione tenuta al Convegno ARSAE/LUISS su “Costituzione e «pareggios
di bilancio™, svoltosi a Roma il 18 maggio 2012; i lavori del Convegno sono in corso di
pubblicazione,
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membri “in connessione con 1’oggetto dei Trattati”. Su queste basi, e
malgrado qualche dubbio interpretativo®, 1’attribuzione di competenza
alla Corte ex art. 8 del Fiscal Compact (per la verifica circa la corretta
trasposizione della “regola aurea” nel diritto interno) pud quindi conside-
rarsi legittima. Ma non esistono altre disposizioni nei Trattati analoghe al
citato art. 273, per cui I"utilizzo delle istituzioni europee dovrebbe essere
precluse al di 14 di questo caso.

Il problema ¢ peraltro pit formale che sostanziale. Come detto in
precedenza, il Fiscal Compact ha carattere “confermativo” piuttosto che
“innovativo™ della disciplina di bilancio gi in essere. E non hanno carat-
tere innovativo neanche le funzioni delle istituzioni ewropee alle quali il
nuovo patto si richiama. Ne consegue che le istituzioni EUropee poessono
legittimamente svolgere queste funzioni, con la sola avvertenza che o
fanno sulla base delle norme dell’Unione, non di quelle del Fiscal Com-
pact. In altre parole, la Commissione e il Parlamento SUropeo non posso-
no operare all’interno di un sistema normativo ad esse estraneo, quale
quelio del nuovo patto. Ma & come se fossero abilitate a farlo; & suffi-
ciente che esse continuino ad esercitare le attribuzioni loro conferite dal
diritto UE®,

8. Le nuove misure in gestazione

Le misure fin qui adottate non si sono rivelate sufficienti a superare
la crisi. Questa tende anzi pericolosamente ad aggravarsi (Grecia) e ad
estendersi al altri Paesi (Spagna, Italia).

E emerso che il rigore di bilancio, senza la crescita, provoca depres-
sione economica ¢ peggioramento dei conti pubblici; i quali richiedono
ulteriori misure di austerita: e cosl via in un continuo rincorrersi tra rigo-
re ¢ disavanzi pubblici®. Un analogo circolo vizioso si delinea tra debiti

* In questo senso P, CRAIG, Reinforcing the Eurozone, una nota del 16.2.2012
presemtata  alla  House of Commons; ¢ disponibile  nel  sito
http://www.publications.parliamenmﬁdpa/cmzo10]2/cmselect/cmenIeg/writer/eurozone/
eu 05.htm

B vedi G. 1., TOSATO, Le :'mju!z'cazfoni della crisi sulle istituzioni dell "Unione, rap-
porto presentato al workshop del “Gruppo di riflessione CSF-IAT sul Fiscal Compact” il
testo riveduto del rapporto & in corso di pubblicazione nel volume che raccoglie gli atti
del workshop (una versione incompleta & disponibile nel site di Notre Europe citato nella
precedente nota 33).

Vedi, per tutti, P. KRUGMAN, Eurape’s economic suicide, sul New York Times del
13 aprile 2012; G. SCHODER, Austerity is Strangling Europe, sul New York Times del 3
maggio 2012.
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delle banche e debiti sovrani. I primi finiscono per traslarsi sui secondj,
per effetto dei salvataggi delle banche con denaro pubblico; e il conse-
guente aggravio dei conti statali si riflette poi su quelli delle banche. Av-
viene infatti che il deprezzamento dei titoli del debito pubblico detenuti
dalle banche ne erode progressivamente gli attivi; nel contempo, il ri-
schio Paese blocca il flusso del credito transfrontaliero o lo rende acces-
sibile solo a condizioni proibitive®.

Un’ulteriore perversa concatenazione si manifesta tra rischio Paese ¢
rischi sistemici relativi all’euro. La sfiducia nei confront] di un singolo
Paese si ripercuote sul sistema euro nel suo complesso; a lore volta, i
dubbi sulla tenuta del sistema euro aggravano la sfiducia nei confronti
det Paesi pitt fragili. Ne consegue un insostenibile accentuarsi dei diffe-
renziali dei tassi di interessi all’interno della zona 2uro, a scapito di Paesi
pur rispettosi della disciplina di bilancio™.

In questo quadro ben si comprendono le nuove misure anti-crisi ora
in gestazione. Esse riguardano essenzialmente 1a crescita, ["unione ban-
caria, la stabilitd dei debiti sovrani. Su qQuesti temi si & aperto in Europa
(€ non solo) un ampio dibattito, sfociato nelle delibere del Consiglio eu-
ropeo ¢ dell’Eurogruppo di giugno e luglio 2012%. Si tratta di delibere
non ancora operative; per esserlo, richiedono misure di attuazione artico-
late, che coinvolgono un delicato riassetto di responsabilitd e poteri
all’interno dell’unione economica e monetaria. Ci limiteremo nel seguito
a segnalare taluni dei problemi giuridici connessi alle nuove misure in
gestazione.

* 8ul circolo vizioso tra rischio sovrano e rischio bancario vedi F., SACCOMANNI,
Intervento al XXII Congresso delle Fondazioni bancerie ¢ Casse di Risparmio, Palermo 7
giugno 2012, p. 10 s.; A. BAGLIONY, Debito sovrano e sistema bancario, in Lavoce. info
del 9.7.2012,

% L'incidenza dei rischi sistemici dell’euro sui tassi di interesse del debito pubblico
italiano & sottolineata dal Governatore della Banca d*Ttalia Visco nell’intervista apparsa
sul Corriere della Sera dell’8 luglio 2012.

¥ Vedi le Conclusioni del Consiglio europeo del 28/29 giugne 2012, I'Bure Area
Summit Statement del 29 giugno 2012 ¢ I"Eurogroup Statement on the foliowing-up of
the 29 June Euro Summit del 9 luglio 2012. Ved: inoltre il rapporto Towards o Genuine
Economic and Monetary Union, del 26 giugno 2012, predisposto dal Presidente del Con-
siglio europeo H. Van Rompuy, insieme ai presidenti della Commissione, dell’Euro-
gruppo e della Banca Centrale Europea.
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9. Le misure per la crescita

1 tradizionale modo di favorire la crescita economica risiede nel ri-
corso a programmi pubblici di investimento. Ma come finanziare questi
programmi in tempi di rigore di bilancio? E questo i difficile problema
che si pone ora in Europa.

Un modo per superarlo per la verith ci sarebbe; consiste
nell’escludere la partita degli investimenti dal computo dei debiti pubbli-
cl. In effetti questa idea affiora periodicamente nel dibattito europeo; ed
¢ stata riproposta anche di receate per liberare risorse ai fini della cresci-
ta®. Ma anche questa volta & stata respinta nell’assunto che & difficile
segnare un netto confine tra spese correnti e spese di investimento; e,
pertanto, ¢’¢ il rischio di far passare fra le seconde quelle che in realti
rientrano fra le prime. Questo rischio potrebbe essere attenuato se
Iesenzione fosse limitata ad investimenti nazionali approvati o comua-
que in linea con le politiche dell’Unione. Ed & in questi termini che gli
investimenti assumono un qualche rilievo in materia di bilancio. Fermo
restando che essi concorrono alla determinazione del passivo dei conti
pubblici, la Commissione deve tuttavia teneme conto prima di avviare
una procedura per disavanzi eccessivi nei confronti di un determinato
Paese®,

Resta la via degli investimenti finanziati a livello europeo. Ma anche
qui si fa sentire il problema delle risorse. La strada maestra sarebbe di
aumentare le entrate dell’Unione. Senonché Vifer per arrivarci risulta
tutt’altro che agevole; praticamente non si discosta dalla procedura di re-
visione dei Trattati in forma semplificata®’. Ci vuole una decisione
all’'unanimita del Consiglio, su proposta della Commissione e sentito il
Parlamento europeo; e deve intervenire poi I’approvazione di tutti gli
Stati membri conformemente alle rispettive norme costituzionali..
Un’approvazione non facile da ottenere se — corne di regola — Paumento
delle entrate europee finisce per gravare sui bilanci nazionali,

“ Lo ha fatto — 2 quanto sembra — il nostro Presidente del Consiglio Monti al verti-
ce eurcpec del 23 maggio 2012; al riguardo vedi i commenti su Jf Sole 24 Ore del
9.5.2012 (“Sulla Golden rule il nodo dei costi produtiivi®) e sul Corriere della Sera —
Economia del 14.52012 (Le moral suasion di Monti sulla golden rule —~ Cosi i Premier
punta sulla banda larga™).

* Rientrano fra | fattori significativi cui si riferiscono I'art, 126 1. 3 del TEUE e
lart. 1 del regolamento 1467/97, cosi come modificato dall’art. 1 del regolamento
1177/2011.

%0 Art. 48 n. 6 TUE.

*! Art. 311 TFUE.
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St dovrebbe allora pensare ad una risorsa propria dell’Unione, sgan-
ciata dai contributi degli Stati membri. In effetti, si discute a livello eu-
Topeo circa J'istituzione di una nuova tassa sulle transazioni finanziarie
(c.d. Tobin Tax), come pure di una tassa relativa alle emissioni di COZ,
La Commissione ha circolato nel corso del 2011 delle proposte al riguar-
do™. Ma — si noti bene — si tratta di proposte di direttive ai sensi dell’art.
113 TFUE, volte quindi all’introduzione di questi tributi nelle legislazio-
ni nazionali”. Qccorrerebbe poi un meccanismo per convogliare nel bi-
lancio dell*Unione risorse all’origine nazionali; oppure si deve percorre-
re una via diversa da quella dell’art. 113 TFUE e puntare senz‘altro
all’istituzione di prelievi propriamente europei. In tal caso, tuttavia, si
ripropone 1esigenza della procedura ex art. 311 TFUE, con tutte le diffi-
coltd sopra riferite.

Un modo piu diretto per reperire risorse a livello europeo si ricolle-
ga alla Banca Europea degli Investimenti (BEI) e ai fondi strutturali
dell’Unione™. La BEI & istituzionalmente incaricata di promuovere inve-
stimenti; si potrebbe dunque rafforzame le disponibilitd tramite un ay-
mento di capitale, vuoi di quello sottoscritto dagli Stati membri vuoi uni-
camente di quello versato. In entrambi i casi ¢i vuole una delibera def
Consiglio dei governatori (organo ntergovernativo, composto dai rap-
presentanti degli Stati membri); ma nel primo caso la delibera deve esse-
re a'dottata all’unanimitd, nel secondo a semplice maggioranza™. 1 fondj
aggiuntivi possono essere destinati dalla BEI anche 2 sostegno dei c.d.
project bonds: che sono titoli obbligazionari emessi da societd private
(non dalla BEI o dall’Unione) in vista deila realizzazione di opere infra-
strutturali”®. 11 concorso della BEI (tramite finanziamenti o garanzie) raf-
forza evidentemente I’appetibilita sul mercato dej titoli in discorso.

L’altra possibilita & offerta dai fondi strutturali de] bilancio del-
I’Unione. Per accrescerli, bisogna tuttavia attendere il nuovo Quadro fi-

2 Vedi Proposta di direttiva del Cozsiglio concernente un sisterna comune di impa-
sta sulle transazioni finanziaric e recante modifica della direttiva 2008/7/CE, COM
(2011) 394 del 28& novembre 2011; Proposta di direttiva de? Consiglio recants modifica
della direttiva 2003/96/CE sulla tassazione dei prodott energetici e dell’elettricits, COM
(201 123169 def. del 13 aprile 2011. '

) L’art. 113 TFUE prevede, infatt, Parmonizzazione delle legislazioni nazionali
relative alle imposte indirette, non *istituzione di autontomi tributi europei.
, Per il ri?iorjsjo é questi due canali di finanziamente, 2! fine di promuovers
“occupazione, vedi D, Gros, Euvrope’s Recurren i
Briot Ko 391 Masie sa D t Employment Problems, CEPS Policy

22 Vedi lo Statuto BEI, articoli 41. 3, 5n. 3 e 8,

Per un esempic del medo di funzionamento dej project bonds vedi Commissicne
Europea, An illustrative  project example, disponibile nel sito
http://ec.eurOpa.eu/economy-ﬁnance/ﬁnancia}‘operations/investment/europe-2020.
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nanziario pluriennale per gli anni 2014-2018: le discussioni al riguardo
sono in corso”. Per il momento & dato solo di contare sulle risorse esi-
stenti, che possono peraltro essere meglio indirizzate agli investimenti
per la crescita. E potrebbero essere pils attentamente sfruttate le sinergie
tra fondi strutturali, fondi BEI e fondi complementari dei singoli Stati,

10. Verso 'unione bancaria

La progettata unione bancaria si fonda su tre elementi costitutivi:
una vigilanza accentrata, un sistema europeo di garanzia dei depositi,
procedure comuni di risoluzione delle crisi®. Qui ci si limita a parlare
del primo elemento perché pit direttamente connesso con 1’esigenza di
spezzare il circolo vizioso tra debiti delle banche e debiti dello Stato di
cui si & detto in precedenza.

La questione di fondo ceinvolge la tematica dei rapporti fra respon-
sabilita e poteri di controllo. In materia bancaria, i due aspetti sono orga-
nizzati attualmente su base nazionale. E ciascuno Stato ad esercitare la
vigilanza sul proprio sistema bancario, come pure a farsi carico di situa-
zioni di erisi. Di qui la commistione tra banche e Stati con gli effetti ne-
gativi che ne conseguono. Il rimedio consiste evidentemente nello spo-
stare ad un tempo responsabilita e controlli a livello europeo. T due aspet-
ti vanno necessariamente insieme. Non sarebbero giustificati aiuti alle
banche in assenza di un corrispondente potere di controllo, né vi sarebbe
il consenso politico per farlo™.

Si badi bene che 1’erogazione di aiuti europei per assistere banche in
crisi non costituisce di per sé una novitd. I due fondi EFSF ¢ ESM sono
gia abilitati a porre in essere operazioni di questo tipo. Ma il tutto avvie-
ne tramite gli Stati: sono gli Stati a ricevere i finanziamenti destinati alle
banche, ad assumere gli impegni nei confronti delle autorita europee ¢ ad
essere assoggettati ai relativi controlli®. Ed & appunto guesta situazione

% 8e ne & parlato, sia pure non diffusamente, al Consiglio europeo del 28/29 luglio
scorso, come risulta dalle relative Conclusioni.

* Sulla progettata unione bancaria vedi J. PISANI — FERRY, A. Sariz, N. VERON,
G.B. WoLrr, What Kind of European Banking Union? Bruegel, 25 giugno 2012, dispo-
nibile nel sito http//www.bruegel.org/publications/publication-detail; J. Carmassy, C. D1
Noia, 8. MICOSSI, Banking Union in the Eurczone and the European Union, CEPS
Commentary, 12 giugno 2012, disponibile nel sito www.ceps.eu.

* Vedi T. BOERI, A no-further-bailouts principle, in Vox, 20 luglio 2012, disponibi-
le nel sito http/Awvww.voxeu.org,

% vedi art. 2.1 lett. {c} del Framework Agreement relative all'EFSF ¢ art. 15 del
Trattato ESM.
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che si intende cambiare all’interno della costituenda unione bancaria
- - . Y .- . . - . ] "
L_ op;ett1vo ¢ di istituire rapporti dirett; con le banche beneficiarie degli
a1uti, senza passare attraverso gli Stati, e Tompere in tal modo il circolo
vizioso tra Flebltl bancari e debiti statali. Ma questo presuppone, come
gia detto, di trasferire ad una autorita di vigi ,
: 61 =

competenza nazionale®,

sori, che comPrenda la BCE ¢ Ie autorita nazionali (in analogia al Siste-
;I:)a ;u;ilij;c; ?;t:;nzlzellgegtéaﬁg eI nelI quale responsabiliti e poteri spetti-
, n alternative e S

trebbctro essere suddivisi a seconda delgar;ﬁ:z,r; Zoﬁig;sig:agg;?zabpo-
che, rlst_ervando alla BCE poteri di controllo sulle banche dj rili e“ o
sfrontahero” € mantenendo in capo alle autorita nazi risions
di quelle Con operativita essenzialmente domestica®

’Magglori difficolt3 _Possono derivare da) re;quisito procedurale
((iiell art.‘127 n. 6, ch_e rlc.hi.ede una.delibera unanime del Consijelio e

unque il consenso di tutti ; 27 Stati membri. Leventualita dj DI b

dfafezwne ¢ tutt’altro che da escludere. In ta] caso e giort.
dica dell’art. 136 TFUE, se Ia decisione rigua.rda’solo
vero lo strumento della Cooperazione rafforzats

onali la supervisione

ad un accordo internazionale extra-UE, come si ¢ fatto per il Fiscal
Compact. Ma sarebbe meglio evitare questa via ove fosse praticabi] s
proqedura in base ai Trattati; sono note, infatti, le difﬂcol?é deriv et'uga
un sxstema di regole parallelo ed esterno rispetto a quello dell’UIiioilnel :
TFUI}gul‘nto che una base giuridic_a giteriore POssa rinvenirsi nell’art. 1 14

- E pur vero che 12 Corte di giustizia, andandg 4] di 12 della lettera

6! :
Vedi lo Euro Area Summit Stateme, i
‘ _ nt del 2¢ giy 2« j
szngle.sz}gervzsory m{zcham’sm is established ... the Engm’ ci?z?dz.(.}.l ‘!;a(vf:zin gf? ?‘{fmve
recapitalize banks directly”. La medesima condizione ¢ ribadiia nel Csoivo B
g,roup6 §tatement del 9 Iuglic 201 2. uesessivo Furo-

“ In questo sen ¢ Pindicazj
q €Ns0, a quanto sembra, & Pindicazione contenuta nel ra;

o Gom] " : : orte Tow:
uine Economic and Monetary Union, eit., P 4 (“The current arc]i'ljectwe shz;?;’

evolve as soon ag Ppossible towards o g;
‘ single European banj
European and a nariongl level. The European levgi would hcﬁi
Per questa soluzione vedi . PISANI — FrRRy g alii, cit,p. 95
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di questa norma, ne ha ammesso un’interpretazione estensiva. In partico-
lare, ha ritenuto che 1’art. 114 TFUE consenta I’adozione non solo di di-
rettive di armonizzazione, ma anche di regolamenti volti a creare organi-
smi europei che facilitino IPuniforme applicazione del diritto
dell’Unione®™. Ed & su queste basi che ¢ stata istituita la European Ban.-
king Authority (EBA)*”. Ma 'EBA & chiamata solo ad assistere & indi-
rizzare le autoritd nazionali non a sostituirsi ad esse nell’esercizio della
vigilanza bancaria®. Per contro, & proprio questo il risultato che si vuole
ora conseguire. D’altra parte, Putilizzo dell’art. 114 TFUE urta contro
ragioni di coerenza sistematica. In presenza dell’art. 127 1. 6 TFUE, che
si riferisce espressamente alla BCE e prescrive una decisione unanime
del Consiglio, sarebbe contradditorio che la vigilanza bancaria potesse
essere attribuita ad un’autoriti europea diversa dalla BCE e con una pro-
cedura che non richiede I'unanimita del Consiglio. E questo sarebbe vi-
ceversa il caso se ci si avvalesse dell’art. 114 TFUE®.

11. Le misure di stabilizzazione dei debiti sovrani

Le misure in questione, designate nel linguaggio corrente come
“scudo anti-spread”, dovrebbero contrastare il formarsi di abnormi diffe-
renziali di interesse tra debiti sovrani dell’eurozona. In particolare, do-
vrebbero servire a mitigare I'impatto pregiudizievole delle carenze strut-
turali del sistema euro sui titoli del debito pubblico dei Paesi pit deboli.
$i & detto in precedenza della perversa interazione tra rischi Paese e ri-
schi sistemici; per opporvisi, occorre evidentemente agire sulle due
componenti. It rischio Paese rientra nella responsabilita dei singoli Stati,
che devono conformarsi alla disciplina europea di bilancio e ai relativi
programmi di consolidamento dei conti pubblici. 1 rischi sistemici evo-
cano per contro una respoasabilita collettiva e, dunque, richiedono ade-
guati interventi a livello europeo. B chiaro che le misure adottate ai due
livelli, quello statale e quello europeo, si integrano a vicenda, nel senso
che le une presuppongono logicamente le altre.

* Vedi la sentenza della Corte di giustizia del 2 maggio 2006, in causa C-217/04,
Regno Unito c. Parlamento Europeo e Consiglio.

® Vedi 1l considerando 17 nel regolamento n. 1093/2010 del 24 novembre 2010, in
GUUE 2010 L 331, p. 14,

% gl punto cfr. E. FERRAN, Can sofi-law bodies be effective? The special case of
the European Systemic Risk Board, in European Law Review, 2010, p. 9 ss.

¥ La possibiliti di accentrare la vigilanza bancaria in capo all’EBA, tramite una
modifica del regolamento n. 1093/2010 & prospettata da J. CARMASSI ef alfi, cit., p. 3 te-
$to ¢ nota 3.
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I commentatori si sono fin qui concentrati sulle misure del primo tj-
Po, sugli obblighi che gli Stati devono rispettare per conformarsi alle re-
gole del Six Pack e del Fiscal Compact. Ma ormai anche le misure dej
secondo tipo sono all’ordine del giomo; e questo sotto la spinta di Stati
come ['Italia che, pur essendo in regola con gli obblighi di bilancio, si
trovano gravemente esposti ai rischi esterni di contagio. Per la verita, in-
terventi a livello europeo per contrastare questi rischi non sono mancati.
Li ha posti in essere la BCE, con gli acquisti di titoli de} debito pubblico
sul mercato secondario. Tuttavia, come gia ricordato, la BCE ha tenuto
sempre a precisare che si tratta di misure eccezionalt, decise per esigenze
d} politica monetaria e non di politica fiscale, essendo quest™ultima non
di Sua competenza. Misure di assistenza finanziaria diretta agli Stati
mem‘bn spettano istituzionalmente aj fondj EFSF/ESM e dovrebbero es-
sere nvece precluse alla BCE in forza dell’art. 123 TFUE®,

Il problema ¢ che i fondi EFSF/ESM non sene specificamente ate
trezz.ati- per misure di stabilizzazione del debito sovrano sui mercati fi-
nanziari. Lo scopo da essi perseguito & quello tipico del Fondo Moneta-
rio Ir.lternazionale (FMI): venire in aiuto a Stati in crisi di liquidita e a
rischio di insolvenza. Anche la procedura ricalca quella del FMI: richie-
sf:a' dello Stato mteressato, istruttoria di carattere tecnico, memorandum
di }mpegni,'grogazioni condizionate, monitoraggio continuo degli impe-
iﬁ’ E?;ssz;}; SM7§OH a caso il FMI & associato alle operazioni

Senonché le misure anti-spread richiedono procedure diverse. Han-
No poco senso “condizionalitd” e successivi monitoraggi, perché si as-
sume che gli Stati beneficiari siano rispettosi della disciplina di bilancio
e de} programmi di riforme strutturali. Per contro vi & bisogno di inter-
venti flessibili, attuati in modo rapido ed efficiente; inoltre, il sistema
EFSF/ESM deve essere dotato di mezzi di dissuasione adecrl,lati. Fino a
che questo non si verifichi, & dubbio che i fondi salva — Sutati siano in
grado di fronteggiare attacchi speculativi ai debiti sovrani; & unicamente
la BCE che ha procedure e mezzi Per approntare difese adeguate. La cir-
costanza che la BCE operi sui mercati finanziari quale agente
dell’EFSF/ESM”! va sicuramente nella giusta direzione; tuttavia, dci per

) % Che peraltro non fa esplicito divieto alla BCE dj acquistare titoli di debito pub
blico nei mercati secondari. P

i ’ ) ;
ESM, mV(;cél il Framework Agreement relativo zll EFSFE, art. 2.1 lett. (2) e il Trattato

70 ..
In effetti il FMI ha contribuito con una ota agli i - . .
Irland7a e Portogallo. quoia agll intervent’ in favore di Grecia,

Vedi, al riguardo, 1o & urogroup Statement del 9 Iuglio 2012,
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sé sola non basta, se non si introducono nell’EFSF/ESM i correttivi so-
pra delineati,

12. Considerazioni finali circa I'impatto della crisi sull 'integrazione eu-
ropea

Le implicazioni delle misure in precedenza descritte sul processo di
integrazione europea sono molteplici. Ci si limita qui ad esporre, in for-
ma schematica, alcune considerazioni di carattere generale (formulate in
un momento in cui gli esiti della crisi appaiono ancora incerti).

(a) L’Europa procede verse un’unione sempre pili stretta, se-
condo il metodo funzionalista delle tappe successive. Come dali’unione
doganale si & passati al mercato unico, ¢ dal mercato unico all*unione
monetaria, ora dall’unione monetaria si va verso il completamento di
quella economica, attraverso ’unione fiscale, ’unione bancaria e il patto
per la crescita. In qualche modo, si stanno colmando le lacune strutturali
dell’unione economica e monetaria disegnata a Maastricht. 1l metodo
funzionalista presenta il vantaggio dell’accrescimento graduale, basato
su esigenze concrete, che spingono verso una condivisione sempre pil
avanzata delle sovranithd nazionali. Per contro, ¢’ il rischio che ogni
nuova fase del processo arrivi in ritardo, quando i guasti di quella prece-
dente si sono inesorabilmente prodotti. 1 problema si ripropone nelle
circostanze presenti. Ci si interroga se le misure gia prese e quelle in cor-
s0 slano sufficienti a far fronte alla crisi dell’euro; o non sia piuttosto ne-
cessario muovere decisamente verso 1'unione politica, anche per salvare
quella economica.

(b} Al metodo funzionalista si affianca quello dell’integrazione
differenziata o, come anche si dice, dell’Europa a pit velocita. Per il ve-
ro, nion si tratta di un fenomeno nuovo; la stessa unione monetaria costi-
tuisce un esempio di integrazione differenziata. Tl fenomeno tende ora ad
accentuarsi: ¢’¢ ’Europa a 27 del mercato unico, quella a 17 dell’euro,
quella a 25 del Fiscal Compact, quella a 23 del Patto Europlus e di nuovo
quella a 17 dell’ESM; anche 'unione bancaria non sembra destinata a
ricomprendere tutti gli Stati membri. In buona sostanza si vanno consoli-
dando due sistemi normativi che fanno capo 'uno all’Buropa (a 27) del
mercato unico e I’altro all’Europa (a 17 pill qualche aliro Stato membro)
dell’unione economica ¢ monetaria. Nasce quindi un problema di coesi-
stenza fra i due sistemi sotto il profilo sia delle norme materiali sia delle
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strutture istituzionali. C’¢ da chiedersi fino a che punto gli sviluppi rego-
latori dell’unione economica ¢ monetaria si riveleranno compatibili con
le norme del mercato unico e della concorrenza. Le assicurazioni nel
senso che i primi saranno del tutto rispettosi delle seconde non mancano
nei testi rilevanti, ma gid questo ¢ indicativo della delicatezza del pro-
blema. Ed & facile scorgere potenziali conflitti specie tra le politiche del-
la costituenda unione bancaria e il funzionamento del mercato unico dei
servizi finanziari. Non meno delicato appare il problema istituzionale. La
struttura di base & quella dell’Europa a 27. Per le istituzioni intergover-
native (Consiglio europeo e Consiglio) una loro riproduzione nel sistemna
euro risulta abbastanza agevole: basta sottrarre agli organi dell’Unione i
rappresentanti governativi degli Stati membri che non fanno parte
detl’Eurogruppo. Pill difficile appare la questione con riguardo alle isti-
tuzioni sovranazionali (Parlamento europeo, Commissione, Corte di giu-
stizia), che sono uniche e non scomponibili {salvo, forse, il Parlamento
europeo). C’¢ dunque da chiedersi se ¢ a quali condizioni esse possano
essere utilizzate per I’esercizio di funzioni diverse da quelle loro asse-
gnate nel diritto dell’Unione.

©) I1 Consiglio Europeo e I'omologo Vertice dell’Eurogruppo
hanno svolto una funzione centrale nella gestione della crisi deli*euro.
Non sembra tuttavia che se ne debba dedurre una sostanziale modifica
dell’assetto istituzionale dell’Unione in chiave intergovernativa. Non
stupisce che il Consiglio Europeo assuma un ruolo preminente in pas-
saggi dell’integrazione europea che comportano limitazioni della SOvra-
nita statale e oneri finanziari per il pubblico erario, Ed & questo il caso,
come si ¢ visto, delle varie misure adottate per contrastare la crisi
dell’euro. Misure di questo tipo coinvolgono direttamente governi e par-
lamenti nazionali, delle cui istanze il Consiglio Europeo & necessaria-
mente portatore. Gii il sistema di Maastricht, puntualmente recepito a
Lisbona, attribuiva al Consiglio europeo e al Consiglio 1a responsabilita
principale in materia di politica economica e finanziaria. Gli attuali svi-
luppi possono considerarsi dunque nel segno della continuita Draltra
parte, non risulta indebolita la posizione degli organi sovranazionali. 1l
ruolo della Commissione si & piuttosto rafforzato; per effetto del gia cita-
to meccanismo del reverse majority voting, le proposte della Commis-
sione in materia di deficit cccessivi e squilibri macroeconomici assurgo-
no al livello di quasi-decisioni. Inoltre, dalle valutazioni della Commis-
sione (insieme alla BCE ¢ al FMI) dipende I’erogazione degli afuti dei
fondi salva-Stati. Rilievi analoghi valgono per la Corte di giustizia che,
in forza dell’art. 273 TFUE, si & vista estendere la propria competenza a
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questioni relative al Fiscal Compact ¢ all’EFSF/ESM. Piu problematico &
il discorso riguardo al Parlamento Europeo, escluso dalla gestione della
disciplina di bilancio ¢ dei fondi di salvataggio. Ma si tratta di funzioni
di natura essenzialmente amministrativa, che evocano competenze di or-
gani esecutivi pidl che legislativi. Né va trascurato che nel Parlamento
europeo siedono rappresentanti di tutti gli Stati membri; di qui una certa
riluttanza ad attribuire un ruolo decisionale al Parlamento europeo rispet-
to ad iniziative alle quali taluni Paesi hanno deciso di non partecipare.

(d) La crisi dell’euro sta operando una modifica strutturale
dell’unione economica ¢ monetaria. Era caratterizzata da un’asimmetria
tra governo della moneta ¢ governo dell’economia: il primo accentrato a
livello europeo, il secondo decentrato a livello nazionale, con deboli
strumenti di coordinamento e controllo da parte dell’Unione. Atiraverso
Punione fiscale ¢ ’unione bancaria si sta ora delineando un governo eu-
ropeo dell’economia che si affianca a quello della moneta. 1 unione fi-
scale comporta la costituzionalizzazione della disciplina di bilancio (in
particolare, della regola del pareggio di bilancio) nel diritto interno degli
Statl; comporta altresi I’attribuzione alle istituzioni europee di stringenti
poteri di controllo onde prevenire ¢ correggere disavanzi eccessivi e
squilibri macroeconomici. Con I’unione bancaria si va verso un accen-
tramento a livello europeo della vigilanza sugli enti creditizi. Nell’uno e
nell’altro caso si delinea un significativo spostamento di poteri daghi Sta-
ti membri all’Unione.

Un fenomeno in qualche modo parallelo e conseguente si verifica in
tema di responsabilita. Nel sistema originario, ciascuno Stato era il solo

‘responsabile dell’andamento dei propri conti. C’era anzi una norma ten-

dente ad escludere qualsiasi soccorso da parte dell’Unione o di altri Stati
membri (I’art. 125 TFUE). Ora, allo spostamento di poteri corrisponde
anche una condivisione di responsabilitd. Lo testimoniano eli interventi
straordinari della BCE e quelli, pit strutturali, dei fondi salva-Stati. Sia-
mo peraltro ad un avvio, ancora limitato e faticoso, di una sostanziale
evoluzione della costituzione economica europea. Questa evoluzione si
riconduce a due fondamentali principi del diritto dell’Unjone, il principio
di leale collaborazione e quello di solidarietd. Dal primo discendone ob-
blighi degli Stati membri verso la collettivita, ma anche di quest’ultima
verso gli Stati membri. 1] principio di solidarieti ne costituisce una logi-
ca conseguenza; implica che 'Unione venga in aiuto di Stati membri
“virtuosi” (e cio in regola con la disciplina di bilancio), ma nondimeno
pregiudicati da fattori sistemici esterni.
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0 (e) La crisi dell’euro pone il tema della legittitnazione demo-
cratica al centro del dibattito politico-istituzionale nell’Europa. Non si
tratta di una novitd; il tema & in qualche modo ricorrente, ma ora si pone
in termini particolarmente critici. Le azioni o omissioni a livello europeo
incidono sulle condizioni di vita dej cittadini dell’Unione come mal in
precedenza. E cid genera un diffiuso senso di ostilita verso PEuropa. Le
si rimprovera di imporre un regime di austerity, foriero dj recessione
economica, aggravi fiscali, disoceupazione, crisi di banche e imprese; si
lamenta altresi che le decisionj a livello europeo siamo prese in sedi pri-
ve di legittimazione e controlli democratici, spesso da un direttorio ri-
stretto di Stati dominanti (ta contrapposizione & fra gli Stati “virtuosi”
del centro-nord e quelli “cicala” del sud dell’Buropa). Se per questi mo-
tivi la situazione si presenta assai delicata (¢ le vicende elettorali e politi-
che in vari Paesi lo confermano), & anche vero che I’Europa si colloca
ormai al centro del dibattito; si sta cos} formando uno spazio politico eu-
Topeo, necessaria premessa per lo sviluppo in senso democratico del pro-
cesso di integrazione. Per superare i sentimenti di ostilitd o (quanto me-
no) di scetticismo nell’opinione pubblica, occorre peraltro che emerga
pit nettamente che PEuropa significa non solo austeritd ma anche cresci-
ta, non solo cessione ma anche condivisione di poteri sovrani. Ed & chia-
ro che la sovranita dej singoli Stati membri (anche dei pia forti) & gi3 so-
stanzialmente compromessa in un mondo globalizzato; I"unico modo per
recuperarla & di esercitarla in modo condivise e solidale a livello euro-
peo.
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1. Considerazioni alla luce dell’ordinamento dell "‘Unione europea

Lo studio dei rapporti tra Unjone europea (UE o Unione) e organiz-
zazioni finanziarie internazionali — tema oggi di grande attualits alla luce
del rinnovato dibattito sulla governance economica internazionale, ma
anche di quello sulla stessa governance economica europea, in particola-
re nella gestione delle crisi sovrane — non pud che avere come punto di
partenza la tematica della rappresentanza esterna dell’Unione nelle mate-
rie dell’Unione Economica e Monetaria (EMU, dal pil usuale acronimo
inglese).

Dall’adozione del Trattato di Maastricht ad oggi, lo stesso dato
normativo in relazjone alla rappresentanza  esterna della Comuni-
ta/Unione nelle materie di rilevanza per PEMU ha subito delle modifi-
che: per quanto non ¢i sia ancora piena condivisione quanto all’effettivo
valore innovativo dell’Articolo 138 del Trattato sul funzionamento
dell’Unione europea (TFUE) rispetto al precedente Articolo 111(4) del
Trattato della Comunita Europea (TCE), alcune differenze testuali, non-
ché la diversa collocazione dell’articolo nell’impianto del Trattato giusti-
ficano la convinzione che I"ordinamento dell’UE imponga oggi un asset-
to in parte differente alla rapprésentanza esterna in tale ambito da quello
contemplato nelle previsioni del 19972,

* Ordinario di Diritto internazionale, Universitd Cattolica del Sacro Cuore.



