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Nota redazionale

Nei contributi di questo Volume, il numero dell’articolo dei testi convenzionali € seguito
immediatamente dall’abbreviazione del Trattato di riferimento secondo il modello di
citazione di seguito riportato:

* UE per il Trattato sull’Unione europea (prima di Lisbona)

* TCE per il Trattato che istituisce la Comunita europea

* TUE per il Trattato sull’Unione europea (dopo Lisbona)

* TFUE per il Trattato sul funzionamento dell’Unione europea

* Accordo-quadro EFSF per I’Accordo-quadro relativo allo European Financial
Stability Facility

* Trattato ESM / MES per il Trattato istitutivo del Meccanismo europeo di
stabilita

* TSCG per il Trattato sulla stabilita, la cooperazione e sulla governance
nell’Unione economica e monetaria

Le principali abbreviazioni utilizzate nel Volume sono:

* BCE - Banca centrale europea

* EFSM — Meccanismo europeo di stabilizzazione finanziaria
*  EMU - Unione monetaria europea

* GSP — Patto di stabilita e crescita

* UEM — Unione economica € monetaria
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PREMESSA

L’attuale crisi economica, la turbolenza dei mercati finanziari e I’onere di un elevato
debito pubblico che grava su alcuni Stati membri della zona euro stanno minacciando
I’esistenza dell’elemento piu rappresentativo del progetto di Unione europea, ovvero
I’Unione monetaria. La causa di cid0 non ¢ tuttavia ascrivibile a fattori puramente
economici. Probabilmente, le radici piu profonde possono individuarsi nell’assenza di
una visione condivisa di quello che deve essere il fine ultimo del processo di
integrazione europea.

Nella Dichiarazione di R. Schuman del 9 maggio 1950 sembrava che il punto di
arrivo di questo processo dovesse essere la nascita di una “federazione europea”.

Come ¢ noto, a partire da quella data il processo di integrazione ha conosciuto
diverse fasi di avanzamento che hanno portato a realizzare 1’Unione economica e
monetaria (UEM), la cui espressione reale ¢ la moneta unica. Tuttavia questa unione ¢
una costruzione imperfetta: l'euro € una moneta che non ha alle spalle un governo
politico dell'economia e la stessa BCE non ha 1 poteri tradizionali di una banca centrale,
non potendo garantire in ultima istanza il debito sovrano della zona euro.

Dunque, le soluzioni proposte per uscire dalla crisi e superare l'attuale quadro
normativo che regola il funzionamento dell'UEM non sembra possano prescindere dalla
definizione di un progetto politico che risolva la “questione identitaria” dell'integrazione
europea.

Il Trattato sulla stabilita, sul coordinamento e sulla governance nell'Unione
economica ¢ monetaria europea (TSCG), che ¢ entrato in vigore il 1° gennaio 2013, ha
tentato di fornire una risposta a questa questione, mettendo tuttavia in mostra le diverse
concezioni che esistono tra gli Stati membri dell'UE sul progetto di integrazione. Ci0 ha
impedito che la riforma della governance economica dell'UE si potesse realizzare
attraverso la procedura di revisione ordinaria dei Trattati istitutivi. Come ¢ noto, il
Regno Unito e la Repubblica ceca si sono opposti a questa soluzione.

La situazione che si ¢ venuta a creare sembra realizzare non tanto la nascita di
un’Europa “a due velocita”, ma piuttosto di “due Europe”, da una parte, I’'UE che
conosciamo e, dall'altra parte, I’Europa della zona euro.

“Due Europe” che dovrebbero, almeno in una fase iniziale, procedere lungo un
cammino parallelo, del quale tuttavia ¢ difficile immaginare le implicazioni sul piano
della coesistenza. Infatti, ’auspicio che 1'art. 16 TSCG fa di ricondurre, dopo un periodo
transitorio di 5 anni, l’intero quadro normativo del nuovo Trattato nell’ambito
dell’ordinamento giuridico dell'UE ¢ un obiettivo non realizzabile nella misura in cui le
divisioni sul ruolo e la funzione dell’Europa unita, esistenti tra gli Stati membri, non
trovino una composizione.

Pur nella consapevolezza che il Volume non delinea un quadro esaustivo delle
diverse problematiche che emergono dall’adozione del TSCG, 1 contributi analizzano
alcuni profili, tra quelli ritenuti piu rilevanti, relativi al funzionamento del nuovo
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Trattato in rapporto al processo di integrazione europea. Questo obiettivo viene
perseguito attraverso un’indagine interdisciplinare che vuole mettere in rilievo le
inevitabili connessioni esistenti tra il piano giuridico e il piano economico dell’UEM.

Il Volume nasce dalla collaborazione dei giuristi e degli economisti dell’Universita
degli Studi di Macerata, 1 quali hanno I’opportunita di lavorare in stretta sinergia
nell’ambito del Corso di Lauree di Scienze giuridiche applicate, con 1’obiettivo di
affrontare tematiche di interesse comune, la cui complessita richiede necessariamente il
ricorso a competenze e approcci metodologici diversi.

Si segnala che, nella redazione dell’opera, si € perseguito ’intento di coniugare il
rigore dell’indagine critica ad una attenzione particolare per le esigenze della didattica,
al fine di offrire uno strumento rivolto non solo agli operatori giuridici ed economici,
ma anche agli studenti universitari che per la prima volta si avvicinano allo studio di
queste tematiche.

15 ottobre 2013

M. Eugenia Bartoloni Andrea Caligiuri Benedetta Ubertazzi
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LA RIFORMA DEL GOVERNO ECONOMICO DELL'UNIONE EUROPE A

Roberto Adam

SOMMARIO: 1. Premessa. — 2. La disciplina delle politickermmiche e di bilancio nel Trattato. — 3. Il
Patto di stabilita e crescita e i regolamenti diatione. — 4. La crisi economica e finanziariae |
prima reazione dell’'UE all’emergenza. —Seguel'istituzione del Meccanismo europeo di stabilita
— 6. L’'avvio della riforma dellagovernanceeconomica: il Patto Europlus e $lix Pack — 7. Le
modifiche del braccio preventivo del Patto di dittbe crescita. — 8SeguelLe modifiche del braccio
correttivo. — 9. |l rafforzamento dell’apparato s@matorio applicabile alla zona euro. — 10. Le
disposizioni comuni alla nuova regolamentazionebdatcio preventivo e del braccio correttivo. — 11.
La procedura per squilibri macroeconomici eccessivi2. L’introduzione del Semestre europeo. —
13. L'ulteriore rafforzamento della vigilanza defielitiche di bilancio nella zona euro:Tiivo Pack—
14. Un bilancio della riforma. — 15. Hiscal Compact— 16.Segue Il rapporto delFiscal Compact
con il nuovo assetto dellgovernanceeconomica dell’'Unione e con i Trattati17. Considerazioni
conclusive.

1. Premessa

Per lungo tempo l'eventualita di apportare mod#ich integrazioni alle regole
del’lUEM inserite nei Trattati originari dal Trattadi Maastricht & stato un tabu. Nelle
due Conferenze intergovernative di revisione daittati (Amsterdam nel 1996 e Nizza
nel 2000) che hanno fatto seguito a quella di Maxdidt tale eventualita non é stata
neanche prospettata, mentre in quella del 2003poh® all’adozione del progetto di
Trattato sulla Costituzione europea, il tema emed’ordine del giorno, ma piu che
altro perché, dovendo ristrutturare integralmenfeattati istitutivi, la Convenzione che
prepard0 quella Conferenza intergovernativa ritemgigstamente che i nuovi testi
dovessero quanto meno tenere conto dell’avvenudsagagio alla terza fase dellUEM e
della conseguente introduzione dell’euro

Per tutti quegli anni il difensore piu intransigerell'impianto di Maastricht fu la
Germania. Anche in occasione della Conferenzagotarnativa per la Costituzione
europea, e durante quella di Lisbona del 2007, @weta dopo la bocciatura della
Costituzione da parte dei referendum francese edeke, la delegazione tedesca fu
quella piu ferma nellopporsi a qualsiasi modifiche andasse oltre il semplice
coordinamento delle norme di Maastricht con le t@oapportate al sistema istituzionale
generale dell’Unione e con il nuovo contesto dat@a moneta unica ormai operante.

Il risultato € stato che, fatta eccezione per altionitati ritocchi, il quadro normativo
inserito nei Trattati a Maastricht & rimasto sost@mente immutato anche all'interno

! La trattazione di questioni di merito del’lUEM namdo oltre una serie di dibattiti in seno al grmupp
competente della Convenzione, che non approdardradcan consenso favorevole a modifiche effettive
delle norme di Maastricht. Si vedano al riguardo DbNY, J.-V. Loulis, “L’'Union économique et
monétaire et la gouvernance économique”, inD@NY, E. BRIBOSIA (a cura di),Commentaire de la
Constitution de I'Union européennBruxelles, 2005, p. 262 ss.
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del nuovo Titolo VIII del TFUE introdotto dal Trati di Lisbona, i cui articoli da 119 a
144 disciplinano appunto la “Politica Economica erdtaria” del’'UE.

Vi sono rimasti innanzitutto immutati l'assetto geale, e quindi I'asimmetria
originaria derivante dal differente grado di trasfento della sovranita degli Stati
membiri relativamente alla competenza in materjaotitica economica, da un lato, e di
politica monetaria, dall’altrd A fronte di una politica monetaria e di una poétdel
cambio unich& infatti, gli articoli 119 e 121 TFUE confermana Iprevalente
“‘competenza” degli Stati membri nella definizionenell’attuazione delle rispettive
politiche economicie Essi sono solo tenuti a considerare “le loro tjwble
economiche” come una “questione di interesse cotmei@ecoordinarle nell’ambito del
Consiglio.

2. La disciplina delle politiche economiche e di l@ncio nel Trattato

In realta questo coordinamento “stretto”, comeddirdsce lo stesso art. 119, si basa
su ed e rafforzato da un sistema e da una proceils@veglianza multilaterale volti,
da un lato, a garantire la coerenza delle politebenomiche e di finanza pubbliéa
degli Stati membri con gli “indirizzi di massima$$ati dal Consiglio in raccordo con il
Consiglio europeo (art. 121 TFUE)e, dall'altro lato, a vigilare sull’evoluzione dei

2 Cfr. per tutti, GPeRON|, Il Trattato di Lisbona e la crisi dell’euro: consédazioni critiche in Il Diritto
dell’'Unione Europea2011, p. 983 ssU. HADE, “The Treaty of Lisbon and the Economic and Mongeta
Union”, in H.J.BLANKE, S. MANGIAMELI (a cura di),The European Union after Lisbon: Constitutional
Basis, Economic Order and External Acti@erlin, 2012, p. 423 ss.

® Su questa asimmetria dell'Unione economica e nasizetvedi, tra i tantiR. CHEMAIN, L'Union
économique et monétaire: aspects juridiques ettinigtnnels Paris, 1996; G.LTOSATO, L'Unione
economica e monetaria e I'euro. Aspetti giuridiciistituzionali Torino, 1999; SCAFARO, Unione
monetaria e coordinamento delle politiche economidhdifficile equilibrio tra modelli antagonistli
integrazione europeaviilano, 2001. UVILLANI, Prove tecniche di governance europea dell’econpmia
in Sud in Europadicembre 2011, p. 1, ricorda come lo stesso GarlBiampi la definisse una “zoppia”.

* Si ricorda che l'art. 3, lett), TFUE annovera la “politica monetaria per glitStaembri la cui moneta

e l'euro” tra le competenze esclusive dell’Unione,

® L'incipit dell’art. 119 & al riguardo molto espilie: “gli Stati membriattuano la loro politica economica
allo scopo di contribuire alla realizzazione degfiettivi dell’'Unione definiti all'articolo 3 delrattato
sull’'Unione europea” (corsivo aggiunto). Anche ialierno degli articoli del TFUE che danno conto in
via generale della ripartizione delle competenadJmnione e Stati membri nel quadro dei diversiositti
azione dell’Unione, & specificato (art. 5, par.che “gli Stati membri coordinano le loro politiche
economiche nelllambito dell’Unione”, mentre al Cigti® spetta adottare genericamente misure “a tal
fine”, e “in particolare gli indirizzi di massimaepdette politiche”.

® Va osservato come il par. 3 dellart. 119 sottilithe lo stretto coordinamento delle politiche
economiche degli Stati implichi il rispetto da galdro di un principio di “finanze pubbliche e caridni
monetarie sane”.

" Per l'esattezza, la procedura disciplinata dal patell’art. 121 prevede che ogni anno il Consigtiella
sua formazione EOFIN, debba elaborare a maggioranza qualificata, swworaandazione della
Commissione, un progetto di indirizzi di massima fee politiche economiche degli Stati membri e
dell'Unione da sottoporre alla discussione e abdutazione del Consiglio europeo. Sulla base delle
conclusioni formulate dal Consiglio europeo, infifleConsiglio, nella stessa formazione e con &ssh
modalita di voto di cui sopra, adotta una raccoraziwhe che contiene gli indirizzi di massima. Di
questa € informato il Parlamento europeo. Cfr.gémerale, A.BUZELAY, De la coordination des
politiques économiques nationales au sein de I'dréaropéennein Revue du marché commun et de
I'Union européenng2003, p. 235 ss.
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bilanci nazionali e sul rispetto da parte deglitiStkell'obbligo di evitare disavanzi
pubblici eccessivi (art. 126 TFUE).

Per quanto riguarda il primo aspetto, infatti, lan@nissione e il Consiglio sono
chiamati, ai sensi dell’art. 121, a “sorvegliare&vbluzione economica in ciascuno degli
Stati membri e nell’'Unione e la “coerenza” delldifiche economiche nazionali con
quegli “indirizzi di massima”. E nel caso in cui ergano incoerenze tra le prime e i
secondi, e prevista una gradualita di interverdi:dommissione puo inizialmente
adottare un avvertimento allo Stato membro (il eatly warning®, mentre spetta al
Consiglio, a maggioranza qualificata (senza il vd&lo Stato in causp rivolgergli
eventualmente, rendendole se del caso anche plbplraccomandazioni circa le
misure da adottare ai fini di assicurare quellaeoza.

A questo meccanismo di sorveglianza multilaterall’evoluzione economica in
ciascuno degli Stati membri e sulla coerenza dabasa con gli indirizzi di massima
fissati dal Consiglio, fa dpendant per il secondo aspetto, un analogo meccanismo con
riguardo alle politiche di bilancio nazionali, derquali, secondo I'art. 126 TFUE, “gli
Stati membri devono evitare disavanzi pubblici ssog” e dunque sono chiamati a
contenere 'ammontare complessivo dell'indebitarnemubblico nazionale entro
precise soglie di sostenibilita. E infatti previstee:

- il rapporto tra il disavanzo/deficit pubblico,gpisto o effettivo, rispetto al PIL non
debba superare il 3%; e che

- il rapporto tra il debito pubblico complessivepetto al PIL debba essere inferiore
al 60%".

E lo stesso art. 126 TFUE a definire nel dettaghiocombinato disposto con un
apposito protocollo allegato ai Tratfafila procedura (la c.d. procedura per disavanzi
eccessivi) da seguire per garantire questo obiettiv

Il compito di sorvegliare I'evoluzione delle potitie e dei saldi di bilancio nazionali
al fine di valutarne la conformita con le previsi@ontenute nei Trattati e attribuito
anche qui alla Commissione, alla quale spetta esvl®ventuale procedura per
disavanzi eccessivi. Questa pud portare alladeziala parte del Consiglio, a
maggioranza qualificatae su raccomandazione della stessa Commissfopeima di

® Questo potere della Commissione costituisce utla geche novita introdotte dal Trattato di Lisbona
rispetto all'impianto originario dellUEM. Il predente art. 99, par. 4, TCE prevedeva, infatti, lzhe
Commissione potesse solo indirizzare una racconzamma in questo senso al Consiglio e non
direttamente allo Stato membro interessato.

° Anche in questo caso si tratta di una novita dawaltTrattato di Lisbona; cosi come lo & la previei
contenuta nell’art. 136, par. 2, TFUE, che I'adogai raccomandazioni indirizzate a Stati membliade
zona euro debba aversi con il voto unicamente distjuStati (“Solo i membri del Consiglio che
rappresentano gli Stati membri la cui moneta érdeprendono parte al voto sulle misure di cui al
paragrafo 1”).

19 com’é noto, lart. 126, par. 2, TFUE si limita adicare i due criteri sulla base dei quali la
Commissione € chiamata a verificare la conformliadisciplina di bilancio dei bilanci nazionali,emtre

i parametri numerici, citati nel testo, di quei du@eri sono specificati nell’art. 1 del Protoai{n.12)
sulla procedura per i disavanzi eccessivi, allegaftrattati.

1 Sj tratta del Protocollo (n. 12) citato alla nptacedente.

'21n proposito il Consiglio vota le stesse regole abbiamo visto (nel testo e in nota 6) esserdcatyli
nell’ambito della sorveglianza multilaterale sudptto degli indirizzi di massima in materia diipch
economica.

13 A seguito anche in questo caso di una modificateedal Trattato di Lisbona, la raccomandazionkadel
Commissione al Consiglio & preceduta dalla trasorissdi un parere della Commissione allo Stato
membro in cui la stessa Commissione ritenga ch&taes possa determinarsi in futuro un disavanzo



8 ROBERTOADAM

raccomandazioni allo Stato membro volte “a far aesstale situazione entro un
determinato periodo”, e poi, laddove lo Stato noobia dato seguito a tali
raccomandazioni, di una decisione vincolante sulisure da assumere, entro un
termine prestabilito, per la riduzione del disavafart. 126, par. 93*. E nel caso di
mancata ottemperanza anche a questa decision@abiitstche il Consiglio possa
applicare ed eventualmente rafforzare una o pitumisanzionatorie, tra cui, in
particolare, la costituzione da parte dello Stagroro, fino all’avvenuta correzione del
disavanzo eccessivo, di un deposito infruttiferangporto adeguato presso I'Unione,
ovvero il pagamento di ammende di analoga entitaXa6, par. 11).

Completano il quadro delle regole che governano TH&UE il volet economico
del’lUEM alcuni articoli che sanciscono il principidella responsabilita fiscale e
finanziaria dei singoli Stati membri e, nel contemprevedono la possibilita, in via
eccezionale, di un aiuto dell’Unione a Stati memihridifficolta. L’art. 125 precisa
infatti come regola, che né I'Unione, né gli Stambri sono responsabili o si fanno
carico degli impegni finanziari assunti da uno &tatembro attraverso qualsiasi sua
amministrazione o ente pubblico (c.d. principio delbail-out®). E in questa chiave
sSono espressamente vietate tanto la concessiomess gltimi di scoperti di conto o di
altre forme di facilitazione finanziaria da partelld Banca centrale europea o delle
banche centrali nazionali (art. 123), quanto gaalsinisura che offra loro un accesso
privilegiato alle istituzioni finanziarie (art. 1p4Dal canto suo, invece, lart. 122
prevede che il Consiglio, su proposta della Comimigs possa concedere a
determinate condizioni un’assistenza finanziaridid@one a uno Stato membro che si
trovi in difficolta o sia seriamente minacciato wovarcisi a causa di circostanze
eccezionali che sfuggono al suo contrdflo

3. Il Patto di stabilita e crescita e i regolamentdi attuazione

Il carattere per certi versi apparentemente mokttadliato della disciplina del
coordinamento delle politiche economiche dettatglidarticoli sopra ricordati del
Trattatd’, non ha impedito che fin dall'inizio se ne prevese una possibile
integrazione con atti di diritto derivato. Sia tat21, che I'art. 126 TFUE (per citare
I'attuale numerazione) contengono infatti appobdsi giuridiche per approvare misure
di applicazione delle rispettive disposizithDopo il Trattato di Lisbona, poi, I'art. 136
dello stesso Trattato consente I'adozione di regpkxifiche per gli Stati membri della

eccessivo (art. 126, paragrafi 3-5). In precedeiizparere doveva essere trasmesso direttamente al
Consiglio.

4 Questa decisione puo essere preceduta da que#tadire pubbliche, a fini di pressione sullo Sthto
raccomandazioni precedentemente indirizzateglissesito (art. 126, par. 8).

5 M.L. TuraNo, Il principio del no bail-out nel diritto comunitaj in Il Diritto dell’'Unione Europea
2002, p. 505 ss.

16 | "articolo include esplicitamente le calamita maluitra queste cause eccezionali, senza peroigsaur
in esse la portata della possibilita di interveaéb Consiglio.

7 Si veda al riguardo ATizzaNo, Qualche considerazione sull’'Unione economica e raoiee in |l
Diritto dell’Unione Europea 1997, p. 455 ss., il quale rileva come la pamé Trattato riguardante
F'UEM presenti “tutte le caratteristiche di un tr@o-legge’, mentre le altre parti del Trattatinha
piuttosto il carattere di un ‘trattato-quadro™ ¢58).

18 Sij tratta del par. 6 dell'art. 121, che prevedécibrso a questo fine alla procedura legislatikdiraria,

e del par. 14 dell'art. 126, in base al quale spettece al Consiglio provvedervi mediante una edoca
legislativa speciale.
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zona euro in materia tanto di rafforzamento delrdo@amento e della sorveglianza
della disciplina di bilancio, quanto di orientamedit politica economica. E, in effetti,
gia nei primi anni di funzionamento l'apparato @irme primarie appena descritto ha
trovato specificazione ulteriore in alcuni atti @pplicazione del Consiglio, venuti a
completarlo, in vista del passaggio alla terza @&s€UEM, sotto il profilo di un piu
stretto collegamento tra le politiche economicle golitiche di bilancio degli Stati.

Sulla base di una richiesta della Germania, venfetti adottato nel 1997 il c.d.
Patto di stabilita e crescita, patto di natura sitainente politica tra gli Stati membri,
diretto ad evitare, nella prospettiva della nuowsef dellUEM, che politiche
economiche e finanziarie degli Stati membri “memduesi’ in quanto a solidita dei
relativi saldi pubblici potessero mettere in clsbstabilitd macroeconomica e monetaria
del’lUEM™®. Elemento chiave del Patto & una Risoluzione ampaodal Consiglio
europeo del 17 giugno di quell’anno, con la quatapi di Stato o di governo hanno
ribadito I'impegno rispetto all’'obiettivo dell’eqiibrio delle finanze pubbliche quale
strumento per rafforzare le condizioni favorevdliaastabilita dei prezzi e ad una
crescita sostenibile e produttiva di occupazineLo strumento tecnico di
quellimpegno era indicato nella definizione di natith applicative delle regole del
Trattato capaci, da un lato, di aumentare I'effi@adel coordinamento delle politiche
economiche degli Stati accentuando [I'attenzioneladslorveglianza multilaterale
dell'Unione verso la politica fiscale e la discigi di bilancié', e, dall'altro, di
velocizzare I'attuazione della procedura per i disei eccessivi. E queste finalita si
concretizzarono nell’adozione, il 7 luglio 1997 diie regolamenti del Consiglio, basati
rispettivamente sull’art. 103, par. 5, TCE (Iatuart. 121, par. 6, TFUE) e sull’art.
104 C, par. 14, co. 2, dello stesso Trattato (otal26, par. 14, co. 2, TFUE), che
hanno dato appunto corpo all’articolazione appeonardata del Patto in una parte
preventiva — il monitoraggio e la sorveglianza eyflolitiche nazionali- e in una
dissuasiva/repressiva — la correzione e la sanzlegk squilibri di bilancio.

Il primo regolamento, il regolamento 1466/97 peaiforzamento della sorveglianza
delle posizioni di bilancio e della sorveglianzadel coordinamento delle politiche
economichée®®, ha definito le informazioni che gli Stati membiévono fornire ai fini
dell’'esercizio periodico della sorveglianza mutilale prevista allora dall’art. 103 TCE
(e oggi dall'art. 121 TFUE) e la forma sotto culi faformazioni vanno prodotte. A
guesto fine e stato stabilito che tutti gli Stagll'@urozona sono tenuti a presentare alla
Commissione e al Consiglio und. Programma di stabilitéannuale,in cui devono
essere specificati i provvedimenti di bilancio e riasure di politica economica
attraverso cui essi intendono conseguire o salvdgua 'obiettivo di una situazione di
bilancio a medio termine comportante un saldo w@hpareggio o positivo. Agli Stati
membri che non aderiscono alla moneta unica € steége richiesta la presentazione,
anche qui con periodicita annuale, di Brogramma di convergenzaon il quale
devono essere fornite alla Commissione e al Cadosiglelle informazioni
sostanzialmente analoghe a quelle presentate 8tafli dell’eurozona e indicazioni

19 Sul Patto si vedano H.BlaHN, The Stability Pact for European Monetary Union: Giiance with
Deficit Limit as a Constant Legal Dytyn Common Market Law Revievi998, p. 77 ss.; e, pil
recentemente, J.-VLoulis, “The Legal Foundations of the SGP in Primary &edondary EC Law”, in F.
BREUSS(a cura di),The Stability and Growth Pact: Experiences and Fa#yspectsBerlin, 2007, p. 3 ss.
%L a si veda in GU C 236 del 2 agosto 1997, p. 1 ss.

2Ll punto & ben sottolineato da KUoRI, The European Financial Crisis. Constitutional Asiseand
Implications EUI Working Papers, Law 2012/28, p. 6.

22GU L 209 del 2 agosto 1997, p. 1 ss.
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circa gli obiettivi di politica monetaria perseguiEd e a partire da questi programmi
che il regolamento 1466/97 ha previsto che si @sgrer ciascun paese, secondo lo
schema delineato nel Trattato e precedentementeittigsla sorveglianza multilaterale
della Commissione e del Consiglio sulla coerenzide daolitiche economiche e di
bilancio degli Stati membri, con la novita, perbeda sorveglianza multilaterale viene
estesa dal regolamento anche alla fase di appicaziel programma.

Sul piano procedurale, poi, il meccanismo di solimega multilaterale € stato
rafforzato dal regolamento per quel che riguardatdiazione tra le istituzioni e |l
singolo Stato membro, prevedendo una serie di ggssaiccessivi attraverso cui il
Consiglio puo chiedere adeguamenti del programntaléiStato, laddove ritenga che
gli obiettivi e i contenuti dello stesso debbansegs rafforzati per consentire I'effettiva
realizzazione del percorso prospettato di avvicewm all’obiettivo di bilancio di
medio termine (art. 5). Analogamente il Consigli@oi agire qualora si riscontrino,
in sede di applicazione del programma, scostansensibili della posizione di bilancio
dello Stato rispetto all’obiettivo di bilancio o jpércorso di avvicinamento allo stesso: a
guesto fine il Consiglio puo rivolgere allo Stataceessive raccomandazioni del tipo
che abbiamo visto essere previsto dallo stessdalwatper suggerire le necessarie
misure di aggiustamento del bilancio o, nel casoriigcita persistano o si aggravino,
urgenti misure correttive.

Quanto invece alla parte dissuasiva del Pattoadhilit e crescita, essa si € tradotta,
attraverso il regolamento 1467787in una accelerazione e un chiarimento delle
modalita di attuazione della procedura per i disavaccessivi. Il regolamento ha
specificato, infatti, taluni aspetti proceduraka@stanziali di quest’ultima. In particolare,
vi sono stati introdotti tempi procedurali precisi tendenzialmente rapidi per il
completamento dei diversi passaggi contemplatiadiaifa art. 104 C TCE (attuale art.
126 TFUE), ed é stata nel contempo prevista lailpitits di una sospensione della
procedura, qualora lo Stato interessato stia damwtso alle raccomandazioni del
Consiglio attraverso I'adozione delle opportuneurgscorrettivé®. Infine, rispetto alle
sanzioni che il Trattato rende possibili nei confrodegli Stati membri che non
rispettino i vincoli europei in materia di bilancib regolamento ne ha precisato I'entita
con riferimento, in particolare, al deposito infiieéro presso I'Unione che il Consiglio
puod imporré®.

2 GU L 209 del 2 agosto 1997, p. 6 ss.

% || regolamento 1467/97 procede anche a chiarirsighificato di superamento solo eccezionale e
temporaneo del valore di riferimento del 3% impgséo il rapporto deficit/PIL, di cui la Commissione
deve tener conto nella valutazione dell’evoluzialedla situazione nei singoli Stati membri in ragpor
alla disciplina di bilancio.

% |n base al regolamento il deposito deve essergosim da un elemento fisso pari allo 0,2% del PIL e
da un elemento variabile pari a un decimo dellfeddhza tra il disavanzo (espresso in percentugle d
PIL dellanno nel corso del quale il disavanzo @&gatitenuto eccessivo) e il valore di riferimei(836)

Le sanzioni possono essere successivamente igapatall’imposizione di un deposito aggiuntivarp

ad un decimo della differenza tra il disavanzo esgo in percentuale del PIL dell'anno precederite e
valore di riferimento del 3% del PIL. Per I'imporémnuo dei depositi & previsto un massimale pari al
0,5% del PIL. Il deposito viene convertito in amrmdarse, a giudizio del Consiglio, il disavanzo esbes
non & stato corretto entro i due anni successiaindhe stabilito che le eventuali ammende giatieftion
sono rimborsate allo Stato membro partecipantedasato. Gli interessi sui depositi costituiti ge$a
Commissione e sulle ammende sono distribuiti triaSghti membri senza disavanzo eccessivo, in
proporzione della quota da essi detenuta nel ptod@zionale lordo (PNL) totale degli Stati membri
ammissibili.
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4. La crisi economica e finanziaria e la prima reanne dell’'UE all’emergenza

Insomma, all’alba dell'attuale decennio, e in callenza con I'entrata in vigore del
Trattato di Lisbona, ivolet economico dellUEM risultava organizzato intornd an
gruppo di norme, prevalentemente di diritto prirmaghe trovavano le loro radici nel
trattato fondativo dellUEM, il Trattato di Maasthit. Queste norme delineavano un
sistema di governo dell’economia articolato essgn®nte su un coordinamento delle
politiche economiche e di bilancio degli Stati mengoggetto ad un meccanismo di
sorveglianza multilaterale e di censura degli siguitli bilancio.

Questo quadro €& apparso per lungo tempo idoneosattusare una gestione
appropriata del’lUEM e la stabilita dellUE e in rntiaolare della zona euro. Le
preoccupazioni furono semmai, in quegli anni, djngeopposto, tanto che nel 2005,
dopo la decisione del Consiglio (presa con il spsteanche dell’ltalia) di non
comminare sanzioni a Francia e Germania per aveatsfi vincoli del Patto di stabilita
e crescit&®, questo fu oggetto di una riforma all'insegna daumaggior flessibilita. Vi
vennero introdotte, infatti, modifiche volte a censre specifiche attenuanti per gli
Stati a rischio di disavanzi eccessivi e la dilneiadei tempi previsti per I'eventuale
correzione. Fu in particolare rivista la strettaposizione, come obiettivo di medio
termine, di una situazione di bilancio in pareggimmettendo la possibilita di obiettivi
differenziati in funzione della peculiarita deli@uszione di ciascuno Stato membito

% gj tratta della decisione presa dal Consiglicsilm®dvembre 2003, con il voto favorevole dell'ltali
sospendere la procedura per deficit eccessivi odranti di Francia e Germania, decisione che fu po
impugnata dalla Commissione dinanzi alla Corte idstigia. Si veda al riguardo, anche per i dettagli
della vicenda, la conseguente sentenza della Cdtéuglio 2004, causa C-27/0Lommissione c.
Consiglig nonché i relativi commenti di RPEREZ Corte di giustiza europea e regole fiscali dell'Oiné

in Giornale di diritto amministrativp2004, p. 1073 ss.; MAHER, Economic Policy Coordination and
the European Court: Excessive Deficits and ECOFibcEetion in European Law Reviev2004, p. 831
ss.; F.CHALTIEL, Le pacte de stabilité, entre exigences juridiquesragmatisme politique. A propos de
I'arrét du 13 juillet 2004 in Revue du marché commun et de I'Union européezi@, p. 509 ss.; E.
PResUTT| La Corte di giustizia e il patto di stabilita e diescita: commento alla sentenza del 13 luglio
2004 in Diritto comunitario e degli scambi internazionaR005, p. 65 ss.; e MLOPEZ ESCUDERQ El
Pacto de Estabilidad ante el Tribunal de Justid@mentario a la sentencia de 13 de julio de 2004
Comisién/Consejan Revista espafiola de Derecho Europ2@05, p. 61 ss.

%" La vicenda di cui alla nota precedente porto pfimvazione da parte del Consiglio europeo nel marz
2005 di una relazione del Consiglio ECOFIN intital§Migliorare I'attuazione del Patto di stabiliga
crescita”, che “aggiorna e completa” la Risoluziale Consiglio europeo di Amsterdam del 17 giugno
1997 (GU C 236 del 2 agosto 1997, p. 1). A segiiitpuesta relazione sono stati approvati i regotaime
(CE) del Consiglio n. 1055/2005 e n. 1056/20052%egiugno 2005 (GU L 174 del 7 luglio 2005, p. 1 ss
e p. 5 ss.), di modifica dei precedenti regolam&nA66/97 e 1467/97. Con il primoltre ad ampliare i
casi in cui il superamento del valore della sodkf3% pud essere considerato eccezionale e termgmra
e pud quindi (se resta vicino a detto valore) esgarstificato, si sono specificati una serie éneénti di
cui tener conto nella valutazione da parte del @tiosdei programmi di stabilita e di convergenzgt
Stati membri, tra cui I'impatto di un periodo dirgpuntura sfavorevole sullo sforzo di aggiustamedeb
bilancio richiesto allo Stato membro interessatta anessa in atto da parte sua di riforme struttural
sostanziali produttive di effetti di contenimentei @osti nel lungo periodo. Dal canto suo la maadifi
inserita nel regolamento 1056/2005 fu diretta aseatire al Consiglio, nel quadro della procedura pe
deficit eccessivi, di concedere allo Stato sottocpdura un ulteriore anno per il rientro dal disenea
qualora lo stesso dimostri che l'inadempienza raikure richiestegli dal Consiglio (e il cui termideé
adozione viene portato da quattro a sei mesi) éitdoa eventi economici sfavorevoli imprevisti con
importanti conseguenze negative sul suo bilarioquesta revisione del Patto di stabilita, si neda.
HEIPERTZ The Stability and Growth Pact. Theorizing a CaseEuropean Integrationin Journal of
Common Market Studig®005, p. 985 ss.; AMTENBRINK, J. DE HAAN, Reforming the Stability and
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Non meraviglia quindi che I'UE si sia trovata impaeata quando, subito dopo
'entrata in vigore del Trattato di Lisbona, la geacrisi finanziaria ed economica
scoppiata negli Stati Uniti nel 2008 si propagduropa, colpendo il debito sovrano di
alcuni Stati membri dell’eurozona, a cominciardal@recia.

L’impreparazione riguardo soprattutto la capacitdrahteggiare situazioni di crisi.
Su questo fronte, infatti, I'assetto normativo di disponeva I'Unione appariva per
molti versi carente. Come si € visto, a partireudaprincipio generale dio bail-out
sancito direttamente nel Trattato, esso prospetieneamente, allo stesso livello (art.
122, par. 2, TFUE), la possibilita di una solid&ig@nanziaria dell’Unione nei confronti
di uno Stato membro che si trovi in gravi diffiGola causa di “circostanze eccezionali
che sfuggono al suo controllo”, senza pero cheolené e gli strumenti di questa
possibile solidarieta fossero nemmeno vagamentmitilefiell’articolo rilevante del
Trattato, o in atti presi in sua applicazione; naee quest'ultima, resa ancora piu grave,
nel caso concreto, dalla portata che la crisi @bitd sovrano rischiava di assumere e,
quindi, dalle dimensioni, anche finanziarie, dedl@idarieta che I'Unione si sarebbe
potuta trovare a dover dispiegare.

Cio spiega perché, dopo un primo intervento coasistin un pacchetto di prestiti
bilaterali alla Grecia da parte dei paesi delleama, apparentemente privo di un
preciso inquadramento istituziondlela reazione all'emergenza portd alla creazione di
un meccanismo europeo di stabilizzazione finarjarfEuropean Financial
Stabilisation MechanistEFSM), istituito con un apposito regolamento ddlimaggio
20107, basato sull'art. 122, par. 2, TFUE, e incaridditfornire prestiti fino a 60 mld di
euro a Stati membri dell’area delleuro che nedassero di sostegno finanziario,
venendo garantito dal bilancio UE, pur senza gevsu di esso. AI'EFSM era
affiancato un analogo, ma piu corposo, strumentocaliattere intergovernativo,
I European Financial Stability FacilitYe FSF), creato per tre anni (giugno 2010-giugno
2013) con una decisione del precedente 9 maggioageresentanti dei governi degli
Stati membri della zona euro riuniti in sede di €igho, che lo metteva in grado di
assicurare un’assistenza finanziaria fino a 44Q0andil finanziata emettendo titoli sul
mercato garantiti dai singoli govethi L'attivazione di ambedue gli strumenti era

Growth Pact in European Law Review2006, p. 402 ssl.-V. Louls, The Review of the Stability and
Growth Pactin Common Market Law Revie®006, p. 85 ss.; e VBCHELKLE, EU Fiscal Governance:
Hard Law in the Shadow of Soft Lawf Columbia Journal of European La®007, p. 705 ss.

%8 || pacchetto di prestiti fu deciso in seno al’Bgruppo del 2 maggio 2010 sulla base unicamentia di
riferimento generico ai “principi di responsabilgésolidarieta, sanciti dal Trattato di Lisbonag slono al
centro dell'unione monetaria” (cosi la successivah@razione del 7 maggio dei capi di Stato o di
governo della zona euro). La decisione faceva segiliaccordo raggiunto tra gli stessi capi dit6ta di
governo della zona euro il 25 marzo precedenteg@a la loro Dichiarazione in pari data) di dareid
libera ad un meccanismo di prestiti bilaterali aboati per 80 miliardi di euro, decisi all’'unaniitiegli
Stati euro ad integrazione di un finanziamento @imBiliardi del Fondo monetario internazionale. |
prestiti, basati sullo schema di ripartizione dabitale della BCE, venivano subordinati a rigorose
condizionalita e ad una valutazione da parte datiammissione europea e della BCE.

9 Regolamento (UE) n. 407/2010 del Consiglio dellihdggio 2010, in GU L 118 del 12 maggio 2010,
p.1ss.

%0 Si veda il comunicato stampa della riunione sttamaria del Consiglio EoFiN del 9/10 maggio 2010
(9596/10 Presse 108). La capacita erogativa ieiziel'EFSF, costruita come societa di diritto ptiv
lussemburghese (il cui statuto eraHBSF Framework Agreemenbncluso tra gli Stati della zona euro
sulla base della decisione citata nel tgdtoin realta limitata a favore della Grecia e pprammontare di
250 miliardi, che furono portati nel 2011 (Riuniosteaordinaria dei capi di Stato o di governo detiaa
euro del 21 luglio 2011) a 440, con una contestasiensione dell’assistenza a Portogallo e IrlaAta.
norme che disciplinavano 'EFSF & stata data aittnazn Italia con I'art. 17, comma 2 del decretgde
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assoggettata ad una rigida condizionalita.

5. Segue: L'istituzione del Meccanismo europeo di stabilita

Questa prima “strutturazione” del principio di sialiieta finanziaria della zona euro,
avviata sull'onda del’emergenza e ad essa strettéermiratd’, aprira la strada, da li a
poco, alla istituzionalizzazione di un meccanisneonpanente e generale di sostegno
finanziario a Stati membri della zona euro chereviho o rischino di trovarsi a
fronteggiare gravi situazioni di crisi finanziari@ia nella riunione del 28-29 ottobre
2010 il Consiglio europeo diede infatti il via lfiaealla creazione di “un meccanismo
permanente di gestione delle crisi per salvaguartiaistabilita finanziaria della zona
euro nel suo insieme”, destinato a sostituire 'ElES'EFSM.

La strada che si decide di imboccare sara perasiivéda quella utilizzata per questi
ultimi. 1l Consiglio europeo del successivo dicemlgiecide, infatti, che per istituire
guel meccanismo permanente si debba necessarianmaotificare il TFUE
procedendovi attraverso la procedura semplificatawdsione prevista dall’art. 48, par.
6, TUE®. Sul piano del merito, poi, la scelta del Consigliropeo & che tale modifica
debba consentire la creazione di un meccanismodetitunione, ma posto in essere
dagli stessi Stati membiri.

Queste indicazioni si traducono in una decisionk rdarzo 2011 dello stesso
Consiglio europeo, adottata, dopo i prescritti pa sensi del citato art. 8 Essa
aggiunge all’art. 136 TFUE, con effetto dal 1° gaon2003, un terzo paragrafo, ai
sensi del quale: “Gli Stati membri la cui monetal’@iro possono istituire un
meccanismo di stabilita da attivare ove indispeitsgter salvaguardare la stabilita

31 maggio 2010, n. 7&fzzetta Ufficiale della Repubblica italiamkel 31 maggio 2010, s.0. n. 114 ),
convertito con modificazioni dalla legge 30 lugk®10, n. 122 Gazzetta Ufficiale della Repubblica
italiana del 30 luglio 2010, s.0. n.174) , poi modificatllrt. 1, comma 15 del decreto-legig@ agosto
2011, n. 138 Gazzetta Ufficiale della Repubblica italiamel 13 agosto 2011, n. 188), convertito con
modificazioni dalla legge 14 settembre 2011, n. (@8zzetta Ufficiale della Repubblica italiacizl 16
settembre 2011, n. 216).

31 Come si & ricordato nella nota precedente il mandel’lEFSF fu inizialmente limitato alla Greciaer
poi estendersi agli altri paesi della zona eurotagiati dalla crisi finanziaria. ANELLI FEROC| La
riforma dell'assetto di governance economica datibhe europeaCollegio europeo di Parméagctio
magistralisdel 21 maggio 2012, sottolinea come con quellev@rdecisioni veniva riconosciuta dagli
Stati della zona euro “la necessita di un impegolitipo che desse il segnale ai mercati che in aiso
necessita sarebbe diventato operativo quel primoipi solidarieta, in base al quale i Paesi membri
dell’Euro sarebbero stati in grado di fornire a®siza ad altri Paesi dell’'Euro [oltre la Greciafch
avessero avuto difficolta a finanziare il propriebéto pubblico sui mercati dei capitali”. In gerlerau
questi meccanismi, come su quello del MES succas®nte creato, cfr. AE GREGORIOMERINO, Legal
Developments in the Economic and Monetary Unioninguthe Debt Crisis: The Mechanisms of
Financial Assistangen Common Market Law Revie®012, p. 1613 ss.

%2 Sj vedano le Conclusioni del Consiglio europeoldell 7 dicembre 2010, par. I.1.

% La decisione del Consiglio europeo del 25 marzbl2@lecisione n. 2011/199/UE) & pubblicata in GU
L 91 del 6 aprile 2011, p. 1. Come si € detto, eésbasata sull'art. 48, par. 6, TUE. Ai sensi desta
disposizione, I'iniziativa necessaria all’avvio kdeprocedura fu presa dal Governo belga il 16 dmem
2010 (cfr. considerando 3 della decisione). Berftis&e prevista per il 1° gennaio 2013, I'entrata in
vigore della decisione del Consiglio europeo svéta solo il 1° maggio successivo, a causa delddta
con cui la Repubblica ceca ha provveduto ad esplétaprocedura interna di approvazione della atess
essa si € completata solo il 3 aprile). Dal canio, $ltalia la ha approvata con la legge di ratfied
esecuzione 23 luglio 2012, n. 115,Gazzetta Ufficiale della Repubblica italiamk! 28 luglio 2012, n.
160.
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della zona euro nel suo insieme. La concessiongudlsiasi assistenza finanziaria
necessaria nell’ambito del meccanismo sara soggeilte rigorosa condizionalita”.

Su questa base, ma ancor prima che si completéssedi approvazione da parte
degli Stati membri della modifica dell’art. 136 TEUiI 17 Stati membri della zona euro
hanno proceduto alla firma del testo di un verorgppo accordo internazionale, il
Trattato istitutivo del Meccanismo europeo di dtgbi(MES)*, fondo “salva Stati”
permanente, che qualcuno ha voluto paragonare adsarta di Fondo monetario
internazionale “europeo®, destinato a entrare in funzione all'inizio del130in
coincidenza con la cessazione dellEFSF e dellEFSM MES, con sede in
Lussemburgo, € costituito quale organizzazione rgoteernativa di  diritto
internazionale, dotata di un suo apparato istingig® e con un capitale sottoscritto
totale, ripartito per quote di partecipazione tieSgati parte, di 700 miliardi di euro, di
cui perd solo 80 sotto forma di capitdleGli organi direttivi (Consiglio dei governatori
e Consiglio di amministrazione) hanno una composriintergovernativa e ai fini delle
loro deliberazioni ciascuno Stato parte disponardnumero di diritti di voto pari alla
quota di contribuzione al capitale versitde deliberazioni riguardanti gli interventi di
assistenza finanziaria devono essere assunteea tinprincipio all'unanimit¥, salvo
guando si tratti di una questione urgente susdettib giudizio della Commissione e
della BCE, di minacciare la sostenibilita econonecnanziaria della zona euro, caso
per il quale & “sufficiente” una maggioranza quedifa pari all'85% dei voti espre8si

Ai fini dei suoi interventi, il MESdispone di una capacita effettiva di prestito ari
500 miliardi di euro, soggetta a verifica periodadaeno ogni cinque anni. L’accesso di
uno Stato parte all’assistenza finanziaria del M&sibile solo quando indispensabile
alla salvaguardia della stabilitd della zona eugb suo insieme, viene subordinata al
rispetto da parte dello Stato richiedente di ungofiosa condizionalita”, nel quadro di
un programma di aggiustamento macroeconomico @’'dnalisi della sostenibilita del
debito pubblico, che dovra essere svolta dalla Cissione insieme al Fondo monetario
internazionale (FMI) e alla Banca centrale eurqii€2E): la c.d.Troika.

6. L'avvio della riforma della governance economica: il Patto Europlus e ilSix

% || Trattato & stato firmato a Bruxelles il 2 feblr 2012 ed & entrato in vigore il 27 settembrdodel
stesso anno, una volta ratificato da tutti e 17Sgditi firmatari. L'ltalia lo ha ratificato il 14ettembre
2012, a seguito dell’'approvazione della legge dodzrzazione alla ratifica e di esecuzione 23 lugli
2012, n. 116, isazzetta Ufficiale della Repubblica italiadal 28 luglio 2012, n. 160.

% Cosi lo definisce FNELLI FEROC| La riforma dellassetto di governance economical’deione
europea cit.,, p. 6. Cfr. anche MRUFFERT, The European Debt Crisis and Europea Union |amv
Common Market Law Revie®011, p. 1777 ss.

% La struttura istituzionale & organizzata (artitprno a un Consiglio dei governatori, compostd da
responsabili delle finanze dei governi degli Staéimbri (art. 5), un Consiglio di amministrazioneui
componenti sono nominati ciascuno da uno dei gatern(art. 6) e un direttore generale.

3 |'ltalia partecipa con una quota iniziale di 2,9iandi, seguita da successive altre quattro rafeal
annuali.

% Art. 4, paragrafi 2 e 7. Le decisioni del Consigliei governatori e del Consiglio di amministrazion
sono adottate all’'unanimita dei membri partecipafié votazione (con I'esclusione degli astenui),
maggioranza qualificata ('80% dei voti espressd maggioranza semplice

% || Consiglio dei Governatori delibera allunanigitin particolare sulle questioni relative alla
concessione dell'assistenza finanziaria, alle mtida condizioni di tale assistenza, alla capadita
prestito del MES.

“OArt. 4, par. 4.
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Pack

La decisione di arrivare alla creazione di un meistao permanente di gestione
delle crisi nella zona euro, che andasse oltrell&®ne del sostegno finanziario ad hoc
messo inizialmente in campo di fronte al rischiardcollo finanziario della Grecia, non
fu frutto di una scelta isolata, ma fece parte mk viflessione piu ampia avviatasi in
seno all’'Unione quasi contestualmente a quel piittervento.

Gia nel marzo del 2010, in effetti a fronte deltanstatazione della rapida
propagazione della crisi dalla Grecia ad altri iStaetla zona euro, il Consiglio europeo
aveva deciso di chiedere al suo Presidente di qotese un gruppo di riflessione
composto dal Commissario agli affari economici rafiziari, da rappresentanti degli
Stati membri, della presidenza di turno e, nellspea del Presidente, della BEH.a
decisione era stata stimolata dalla progressivegpidecoscienza che, rispetto allEuropa
in genere e alla zona euro in particolare, la @rai frutto non solo degli errori e delle
difficolta di un paese, ma anche del mancato furamoento dei meccanismi di governo
dell’economia costruiti a partire dalle regole dadétricht e che avevano accompagnato
i primi dieci anni di funzionamento della monetaican Una tale consapevolezza
imponeva di muoversi velocemente verso una rifocoraplessiva di quei meccanismi,
che fosse capace di mettere in grado 'UE non dolfsonteggiare I'emergenza, ma
anche di prevenirla. Il mandato conferito al grugioiflessione fu quindi di esplorare
tutte le opzioni consentite dal quadro giuridicdirdEato nel Trattato e di elaborare,
entro la fine dell'anno, un rapporto sulle misuezeassarie per rafforzare e integrare
I'apparato normativo e procedurale destinato dafigisui rischi economici e di bilancio
e a prevenire e risolvere le criétd € su questo rapporto, presentato al Consiglio
europeo nellautunno del 2018 che venne infine a delinearsi il disegno orgarito
riforma dellagovernanceesconomica europea, che guidera i successivi iemgindelle
istituzioni dell’'Unione e degli Stati membri.

A partire da quel disegno organico, infatti, I'azeodi riforma si € sviluppata lungo
tre assi principali, che si sono andati ad aggitmgeel corso del 2011, a quello gia
ricordato (e realizzato) dellistituzione, attraser il MES, di un meccanismo
permanente destinato a salvaguardare la statil@afiaria della zona euro.

Il primo di questi € consistito in una nuova rif@rdel Patto di stabilita e crescita,
diretta pero, questa volta, da un lato, a rendereigorosa sul piano degli automatismi
procedurali e delle sanzioni applicabili la procedper deficit eccessivi e, dall’altro, a
rafforzare la sorveglianza multilaterale sul conanento delle politiche economiche e
di bilancio degli Stati membri. Il coordinamenta gli Stati della zona euro e stato poi
esteso, come secondo punto, al controllo sulldigiod di questi piu direttamente legate
alla competitivita di ciascun sistema paese, itedolo nel sistema di sorveglianza
multilaterale sulle politiche economiche e di bdendisciplinato dal Patto di stabilita e
crescita. Terzo obiettivo, che in qualche modohmamte e completa tutti gli altri, & stato
infine quello di codificare un meccanismo di prasgione e valutazione coordinata dal
punto di vista procedurale e temporale dei divelscumenti di programmazione
richiesti agli Stati membri nel quadro della vigita multilaterale sulle loro politiche
economiche e di bilancio o ad altro titolo.

1 Conclusioni del Consiglio europeo del 25-26 ma2@a0, par. 7.
“2 Strengthening Economic Governance in the EU. Regfdte Task Force to the European Courd,
ottobre 2010.
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Accompagnato politicamente da un accordo raggiimgeno al Consiglio europ&o
e, per il coordinamento delle politiche di compeitid, da un apposito Patto concluso
tra i capi di Stato o di governo della zona euta.d. Patto Europld$ Iimpegno di
riforma si e tradotto giuridicamente in un comptessticolato di atti, il c.dSix Pack
adottato formalmente I'8 novembre 2011 e costitWto cinque regolamenti e una
direttiva strettamente interconnessi tra loro, ¢lleno ad incidere sui precedenti assetti
di governanceeconomica dell’'Unione, in taluni casi modificanidanorme previgenti di
diritto derivato, in altri integrando in via di dpm@zione la disciplina dettata dal
Trattatd”.

7. Le modifiche del braccio preventivo del Patto dstabilita e crescita

Due di questi regolamenti, in effetti, intervengao regolamenti sui quali, come si
e visto, si era basata fino all'inizio di quest@eienio la gestione del pilastro economico
dellUEM: i regolamenti 1466/97 e 1467/97.

Con il primo, il regolamento 1175/2011, viene inatavsotto vari profili la disciplina
del c.d. braccio preventivo del Patto di stabiitarescita, al cui interno viene in primo
luogo integrato, in relazione allo specifico obigitdi medio termine di ogni Stato
membro, il controllo sullandamento del debito,reliche del deficit, ponendo sotto
osservazione gli Stati membri con un livello diebttamento superiore al 60% del PIL
o che presentano rischi considerevoli in terminsastenibilitd complessiva del debito.
Pur entro un margine di flessibilita legato a fattuali la stabilita del sistema paese nel
suo complesso o quella del suo sistema pensianigtitali Stati pud essere richiesto, ai
fini di un rientro nei parametri, un percorso quiatityo di riduzione del debito pari in
linea di principio a un ventesimo all’anno dellaotpeccedente il 60%.

Per guanto riguarda specificamente gli aspetti gtaali del braccio preventivo,
invece, le modifiche apportate alla precedenteiglisa prevedon® che in sede di
verifica sull’applicazione dei Programmi di statgil{e di convergenza), il cui termine di
trasmissione viene spostato ad aprile, la Commissjouo lanciare, conformemente
all'art. 121, par. 4, TFUE, un avvertimento all@atet nel caso si dovessero verificare
scostamenti rispetto agli obiettivi prefissati. #ntun mese dall’avvertimento, il
Consiglio potra, ai sensi di quella stessa dispmsez formulare a maggioranza
qualificata, su iniziativa della Commissione, urscaomandazione nei confronti di
guello Stato circa le opportune iniziative corsedtda assumere entro un dato termine.
Se lo Stato non da seguito entro tale termine rak@omandazione del Consiglio, la
Commissione deve chiedere immediatamente a quisicutli adottare una decisione di

43 Sj vedano le conclusioni del Consiglio europeo2déP5 marzo 2011, par. 1 ss.

|| Patto Europlus & un documento politico consit#dn una dichiarazione adottata dai capi di Stato
di governo della zona euro I'11 marzo 2011 che igmaegli Stati della zona e gli altri Stati membhiec

vi volessero aderire (lo hanno fatto Bulgaria, Daanica, Lettonia, Lituania, Polonia e Romania) aeor
in essere, “al fine di consolidare il pilastro econico del’Unione monetaria”, una serie di intertien
concreti in settori rientranti strettamente nel@ampetenza nazionale, ma prioritari per stimolare la
competitivitd e I'occupazione, per preservare latesoibilita delle finanze pubbliche e per rafforzéa
stabilita finanziaria.

“5 Sul Six Packcfr., tra gli altri, H.-JBLANKE, The European Economic and Monetary Union. Between
Vulnerability and Reformin International Journal of Public Law and Polic2011, p. 402 ss.

 Le si vedano, per i dettagli, all'art. 6 del remolento 1466/97, quale modificato dal regolamento
1175/2011.
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constatazione della carenza in atto da parte @&ttbo; e qualora il Consiglio non vi
provveda entro un mese e lo Stato persista neldnmpimento, essa puo rinnovare la
sua richiesta di una decisione nei confronti disguéimo. In questo caso, con una
procedura decisionale che e stata definita di “rmaggza semplice inversa”, la
decisione si considerera adottata dal Consiglioemanche lo stesso non la respinga
entro dieci giorni a maggioranza semplice.

8. Segue: Le modifiche del braccio correttivo

Il regolamento 1177/2011 interviene invece suli@alpilastro del Patto di stabilita e
crescita, il c.d. braccio correttivo disciplinatal degolamento 1467/97, inserendovi
innanzitutto, in simmetria con le modifiche apptatal braccio preventivo del Patto, il
criterio del debito tra i presupposti per latti@ze della procedura per deficit
eccessivi. Tale criterio entra peraltro in giocdlestbase degli stessi parametrici
numerici di riferimento (debito strutturalmente etipre al 60% del PIL con
conseguente impegno a una riduzione dell’eccedaihdmo di un ventesimo all'anno
in media negli ultimi tre anni), che abbiamo vistgsere rilevanti ai fini della
valutazione, nel quadro del braccio preventivo, geicorso di avvicinamento verso
I'obiettivo di medio termine dei singoli Stati. Httavia il mancato rispetto della regola
numerica di riduzione del debito non comporta di $& solo I'avvio automatico della
procedura per disavanzo eccessivo. E infatti previdie I'eventuale attivazione di
questa debba essere preceduta da una valutaziken€dmmissione che tenga conto di
un insieme di fattori significati¥f.

Ancora in analogia con le modifiche apportate acbio preventivo del Patto di
stabilita e crescita, anche la disciplina dellacpdura per deficit eccessivi vede poi
aumentare, a seguito della riforma del 2011, diomuatismi e i vincoli temporali delle
sue diverse fa¥l. La raccomandazione del Consiglio di cui all'd26, par. 7, TFUE,
diretta a far cessare una situazione di disavanzessivo, deve concedere non piu di
sei mesi allo Stato interessato per provvederkiitee che puo essere ridotto a tre mesi
se la gravita della situazione lo giustifica. La&a@amandazione deve inoltre disporre
anche un termine per la correzione del disavanzessivo, che deve in linea di
principio essere completata entro I'anno succes&wtro il primo termine di cui sopra,
lo Stato deve presentare una relazione alla Cononisse al Consiglio e laddove
guest’ultimo constati, con decisione presa in confta all’art. 126, par. 8, TFUE, che
non é stato dato seguito effettivo alla sua racemtazione, esso la rende pubblica, ne
da immediatamente conto al Consiglio europeo embérdue mesi successivi puo, ai
sensi del par. 9 del citato art. 126, intimare @tato che persista nell'inerzia, di
adottare misure volte alla riduzione del disavamizobilancio a un ritmo di un

"1l considerando n. 14 del regolamento 1177/20Hlicamente sottolinea che “la non osservanza del
termine di riferimento numerico per la riduziond debito non & sufficiente per constatare I'esiztedi

un disavanzo eccessivo, che deve prendere in @agidne I'insieme dei fattori significativi’. Quies
sono indicati da un nuovo par. 3 dell’art. 2 dgjalamento 1467/2011, quale modificato dal regolamen
1177/2011, nellinfluenza del ciclo economico sugfbrzi di riduzione del debito, nell’evoluzionellde
posizione economica e delle posizioni di bilancimedio termine, e negli sviluppi nella posiziond de
debito pubblico. Tali fattori devono essere temutconsiderazione, peraltro, anche nelle succedasie
della procedura per disavanzo eccessivo, in pdatieger quanto concerne la fissazione di una szade
per la correzione del disavanzo eccessivo e pegiteiale proroga.

“8 i si veda nei nuovi articoli 3-8 del regolamen#67/97, quale modificato dal regolamento 1177/2011
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miglioramento annuo minimo del saldo di bilancidl@&tato pari ad almeno il 5% del
PIL, indicando eventualmente anche quali misuenga a questo fine pit opportuiie

Per quanto riguarda poi la possibilita del Coneigli sanzionare, ai sensi dell'art.
126, par. 11, TFUE, lo Stato che continua a noangberare alla sua intimazione, il
nuovo regolamento 1177/2011 stabilfcehe la sanzione deve in linea di principio
consistere in un’ammenda, costituita da un elemisgo pari allo 0,2% del PIL e da un
elemento variabifé, eventualmente incrementabile nel corso di ogmoasuccessivo
alla sua imposizione, sino a che la decisione esiitenza di un disavanzo eccessivo
non sia abrogata. La decisione iniziale e quellecsssive devono essere prese
rispettivamente entro quattro mesi dall'intimazi@teentro due mesi dai termini entro i
quali lo Stato e tenuto ogni anno a comunicare @kdenmissione i dati relativi al
proprio disavanzo e al proprio debito pubblfco

9. Il rafforzamento dell’'apparato sanzionatorio apgicabile alla zona euro

In relazione agli Stati dell’eurozona, peraltr@rofili sanzionatori appena esaminati
sono stati oggetto di una disciplina integratiMéiingegna di una maggior deterrenza,
da parte di uno degli altri regolamenti & Pack il regolamento 1173/20%1 Questo,
non a caso fondato sull'art. 136 TF¥YFprevede infatti, nei confronti di quegli Stati u
apparato sanzionatorio piu “duro” sia sotto il doofdella gravita della sanzione
possibile, che dell’efficacia della procedura pemeinarla. Inoltre, la sanzionabilita di
comportamenti devianti degli Stati del’eurozonang da esso estesa anche al braccio
preventivo del Patto di stabilita e crescita. Rezgyultimo, viene in particolare stabilito
che, laddove il Consiglio abbia constatato il mamcaeguito dato ad una sua
raccomandazione sugli interventi da adottare iro adisdeviazione significativa dal
percorso di avvicinamento all’obiettivo di bilancédomedio termine, la Commissione
entro venti giorni raccomanda al Consiglio di rextere allo Stato membro “inerte”, con
una formale decisione, di costituire un depositdtifiero di ammontare pari allo 0,2%
del PIL dell’'anno precedente (art. 4). Con la stgg®cedura, poi, questo deposito puo

9 Tanto la raccomandazione ex art. 126, par. 7,l'gftemazione di cui al par. 9 dello stesso artizol
possono essere riviste dal Consiglio quando lmStiadbbia dato effettivo seguito e si verifichiteventi
economici sfavorevoli imprevisti con importanti seguenze negative per le finanze pubbliche” (cosi,
rispettivamente, i nuovi art. 3, par. 5, e artp8y. 2, del regolamento 11467/97, quale modificdb
regolamento 1177/2011).

*0 Nuovi articoli 11-13 del regolamento 11467/97,lguaodificato dal regolamento 1177/2011.

* ’elemento variabile deve essere “pari a un decifebvalore assoluto della differenza tra il saldo
espresso in percentuale del PIL dellanno precedentil valore di riferimento per il saldo delle
amministrazioni pubbliche oppure, nel caso in aundn conformita alla disciplina di bilancio rigdad
criterio del debito, il saldo delle amministrazignibbliche espresso in percentuale del PIL cheb&ere
dovuto essere raggiunto lo stesso anno a fronténtdelazione di cui all’articolo 126, paragrafo 9,
TFUE” (art. 12). In ogni caso la somma dell’elenteriisso e dell’elemento variabile, cosi come
I'eventuale intensificazione successiva della sameiiniziale, di cui di seguito nel testo, non pabtare

a superare lo 0,5% del PIL dello Stato interessato.

%2 Questi termini sono fissati rispettivamente alaptile e al 1° ottobre di ogni anno dal regolamento
(CE) n. 479/2009 del Consiglio del 25 maggio 20€8lativo all’applicazione del Protocollo sulla
procedura per i disavanzi eccessivi (versione gmadd), GU L 145 del 10 giugno 2009, p. 1 ss.

>3 Regolamento (UE) n. 1173/2011 del Parlamento earap del Consiglio, sull'effettiva applicazione
della sorveglianza di bilancio nell'area dell'eudd L 306 del 23 novembre 2011, p. 1 ss.

** Sj ricorda che l'art. 136 TFUE consente I'adoziatiemisure specifiche djovernanceeconomica
applicabili ai soli Stati della zona euro.
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essere successivamente trasformato in infruttifegove il Consiglio constati ai sensi
dellart. 126, par. 6, TFUE, nel quadro quindi dgdfocedura per deficit eccessivi di cui
alla parte correttiva del Patto, che in quello Gtesiste una situazione di disavanzo
eccessivo ovvero qualora la stessa Commissione rtaco@ inadempimento
particolarmente grave da parte di tale Stato dgdiighi relativi alla politica di bilancio
sanciti dal Patto (art. 5). E identica procedurmfine prevista per I'imposizione di
un'ammenda della stessa entita, nell'ipotesi ch€dhsiglio decida ai sensi dell’art.
126, par. 8, che lo Stato membro non ha preso mistficaci per correggere il
disavanzo eccessivo (art. 6).

Cio che e piu importante, sotto il profilo dell'iefficia delle sanzioni previste, & pero
la previsione dello stesso regolamento 1173/20&hune a tutte e tre queste ipotesi,
secondo la quale la raccomandazione con cui la Gssione chiede al Consiglio di
comminarle € considerata adottata se quest'ultimo la respinge a maggioranza
qualificata entro venti giorni dalla sua adoziorse mhrte della Commissione. E vero,
infatti, che si tratta di un meccanismo di voto laga, nella sua articolazione
procedurale, a quello che abbiamo visto essere stabdotto nel braccio preventivo
del Patto di stabilita e crescita dal regolamerfd512011. In questo caso, tuttavia, esso
si trova ad essere applicato ad una modalita dy, Mat maggioranza qualificata, piu
gravosa da raggiungere in seno al Consiglio. Ndtaigjuindi significativamente ridotta
la possibilita di quest’ultimo di respingere lezigtive della Commissione, tanto piu
guando oggetto della misura da prendere € uno Sfeinde”, visto che, come abbiamo
visto essere disposto in via generale dal Trattegbguadro delle procedure disciplinate
dagli articoli 121 e 126 TFUE il Consiglio e tenwtosotare senza tener conto del voto
dello Stato interessato. La modifica fa perciohs&, quando applicate ai paesi della zona
euro, le procedure di vigilanza e controllo mutélale sulle politiche economiche e di
bilancio finiscono per funzionare sulla base di equilibrio del potere decisionale
decisamente spostato verso la Commissione, a nrag@ianzia della sottrazione delle
stesse al compromesso politico.

10. Le disposizioni comuni alla nuova regolamentaane del braccio preventivo e
del braccio correttivo

Oltre le modifiche appena descritte, ciascuna rigamste I'uno o I'altro dei singoli
capitoli del Patto di stabilitd o crescita, dairegolamenti finora esaminati deix Pack
sono venute anche alcune innovazioni “orizzoni@tié incidono in maniera puntuale o
generale sul funzionamento nel suo complesso d&l.Pa

Alcune si identificano con modifiche parallele degolamenti 1466/97 e 1467/97,
come i nuovi articoli 11 del primo e 10 bis del @edd™, che con identico linguaggio
introducono, ai fini di uno svolgimento “cooperativdelle procedure previste dagli
articoli 121 e 126 TFUE, l'obbligo della Commisseordi garantire un dialogo
permanente con le autorita degli Stati membri &l dine, la contestuale possibilita
della stessa di effettuare missioni di sorvegliangbo Stato interessato alle quali, se
questo appartiene alla zona euro, sono invitatréepipare anche rappresentanti della
BCE. Altre sono dovute a disposizioni autonome régblamento 1173/2011, ma che
rilevano in realta, come recita lo stesso titolaaesto, per I'"effettiva esecuzione della

% | nuovi articoli citati nel testo sono stati indatti rispettivamente dai sopra esaminati regolaimen
1175/2011 e 1177/2011.
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sorveglianza di bilancio nella zona euro”, qual@tavisione di specifiche sanzioni per
gli Stati della zona che, “volontariamente o pegligenza grave”, forniscano “un’errata
rappresentazione dei dati relativi al disavanzé dehito ai fini dell’applicazione degli
articoli 121 o 126 TFUE, ovvero dell'applicazionel dProtocollo sulla procedura per i
disavanzi eccessivi allegato al TUE e al TFEfE”

Dal punto di vista sostanziale va poi ugualmentziths alla categoria delle novita
che incidono sul funzionamento complessivo deldPditistabilita e crescita la direttiva
2011/85/UE, concernente i requisiti peguadri di bilancio nazionali. Sulla base,
infatti, della premessa che la disponibilita diidftbilancio aggiornati e affidabili &
fondamentale per il corretto funzionamento del goalil sorveglianza dell’Unione, essa
introduce requisiti comuni per i quadri nazionalbdancio e definisce canoni comuni e
standard qualitativi volti a permettere sia una giagomogeneita dei dati elaborati
dagli istituti nazionali di statistica ai fini dbilanci nazionali, che una maggior coerenza
dei quadri di bilancio nazionali con gli obiettigel coordinamento delle politiche di
bilancio dellUE. In questo quadro, la direttivapone agli Stati anche di dotarsi di
dispositivi di monitoraggio e analisi indipendenieesi a rafforzare la trasparenza degli
elementi del processo di bilancio e di basaredslazione di bilancio nazionale su una
programmazione pluriennale derivante dal quadtmldincio a medio termine.

11. La procedura per squilibri macroeconomici eccesvi

Gli ultimi due regolamenti debix Pack infine, inseriscono formalmente il controllo
sulle dinamiche di evoluzione dei tassi di competit dei sistemi paese nel sistema di
sorveglianza multilaterale del pilastro economiet’dEM %,

Sulla base della considerazione che la stabiliitdlsgone e in particolare dell’'area
euro puo essere messa a rischio non solo da ueatealisciplina di bilancio, ma anche
dal consolidarsi di squilibri macroeconomici, damti ad esempio da una crescita
eccessiva dell'export eccessiva rispetto alla dataanterna, dai divari di produttivita
esistenti all'interno e tra i diversi paesi o daexssivi livelli di debito del settore privato
presenti in alcuni di questi, iBix Pack ha esteso la sorveglianza multilaterale

* Questa previsione, ispirata chiaramente dallandaedella Grecia che evidenzid anche gravi carenze
nella rappresentazione e nella comunicazione deddailancio rilevanti da parte delle autorita gliel
paese, € contenuta e disciplinata nell’art. 8 dgblamento 1173/2011, il quale precisa anche che le
ammende comminabili devono essere “efficaci, disiseae commisurate alla natura, alla gravita e alla
durata della errata rappresentazione”, fermo restgero che il loro importo non superi lo 0,2% BHL
dello Stato interessato. | criteri per la determioae in concreto delle ammende, cosi come le proee
per le indagini volte ad accertare eventuali maaigioni dei dati statistici, sono stati fissati daa
decisione delegata della Commissione (2012/678/el28l giugno 2012, in GU L 306 del 6 novembre
2012, p. 21 ss.), presa sulla base della delegerata nel par. 4 del citato art. 8.

> Direttiva 2011/85/UE del Consiglio, relativa agtasiti per i quadri di bilancio degli Stati memi§&U

L 306 del 23 novembre 2011, p. 41 ss.). |l termilngecepimento della direttiva negli ordinamenti
nazionali & fissato dal suo art. 15, par. 1, nefli@g@mbre 2013, anche se in una loro riunione tiéuglio
2011 i capi di Stato o di governo della zona ewsvano fatto stato del loro impegno “a introdumére

la fine del 2012 i quadri nazionali di bilancio pisti nella direttiva sui quadri di bilancio” (Dicrazione

dei capi di Stato o di governo della zona eurolk dgtituzioni del'UE, par. 14). In ogni casoltélia non

ha ancora recepito la direttiva e la delega dideglggoverno per provvedervi € stata approvata cmho
I'art. 8 della legge di delegazione europea p@0il3 (legge 6 agosto 2013, n. 96 Gazzetta Ufficiale
della Repubblica italianael 20 agosto 2013, n.194).

°8 F.NELLI FEROC]|, La riforma dell’assetto di governance economicd’deiione europeacit., p. 6.
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dell’'Unione anche a “ogni tendenza che possa datare sviluppi macroeconomici
che hanno, o potrebbero avere, effetti negativcerietto funzionamento dell’economia
di uno Stato membro, dell'Unione economica e mareta dell'intera Unione®. Due
dei regolamenti che lo compongono disciplinano ffete i meccanismi di questa
sorveglianza, articolandola, in analogia con ilt®ai stabilita e crescita, in una parte
preventiva, diretta all'individuazione degli evealiusquilibri, e in una correttiva, che si
concretizza in una procedura c.d. per squilibriesstvi, finalizzata a porre rimedio a
quegli squilibri che presentino una tale gravita mi@ttere a rischio il corretto
funzionamento dellUEM.

In realta, la disciplina generale della sorveglapsercitata dall’'Unione & dettata nel
suo complesso dal primo di questi due regolaméntiegolamento 1176/20%4 1I
punto di partenza e costituito da un meccanismalldita diretto a facilitare la rapida
individuazione e il monitoraggio degli squilibri dui sopra. Esso e basato su una
relazione annuale con cui la Commissione da caila,luce di una serie di indicatori,
della sua valutazione complessiva circa la situsziceconomica e finanziaria
dell’'Unione, segnalando gli Stati membri che a gualizio presentano o rischiano di
presentare squilibri. Alla luce di questa valutagipil Consiglio, su raccomandazione
della Commissione, pu0 adottare nei confronti dd @tato la cui economia evidenzi
uno squilibrio le necessarie raccomandazioni asiseell'art. 121, par. 2, TFUE.
Laddove lo squilibrio sia ritenuto eccessivo, ilnSmlio, sempre su raccomandazione
della Commissione, avvia invece la vera e proprizc@dura per squilibri eccessivi,
raccomandando allo Stato interessato di adottaurmicorrettive entro un dato
termine. Delle specifiche misure prese o in colsattdazione lo Stato € chiamato a dar
conto all’interno di un piano d’azione correttiva giresentare entro quel termine al
Consiglio e alla Commissione. Se il Consiglio nte appropriate le misure, la
procedura puo essere sospesa, per essere poi shlusamento in cui la Commissione
ritenga che lo squilibrio non possa piu ritenersiessivo. Per converso, se da parte
dello Stato non €& dato seguito soddisfacente allecomandazioni iniziali, la
Commissione pu0 presentare al Consiglio una racadamone perché questo dichiari
'inadempimento. Sulla base del meccanismo cheaatdivisto essere stato introdotto
in relazione alle sanzioni da prendere nel quaeéia ghrocedura per deficit eccessivi, la
raccomandazione della Commissione si considerdadda meno che il Consiglio non
la respinga a maggioranza qualificata entro didorng dal momento in cui la
Commissione I'ha approvata. Con la stessa proceduranaggioranza qualificata
inversa”, allo Stato inadempiente che appartenigazaha euro pud essere imposta, per
previsione questa volta del secondo dei due regaiéimrima citafi’, la costituzione di
un deposito infruttifero pari allo 0,1% del PIL, ectpud essere poi trasformato,
perdurando I'inadempimento, in un'ammenda di paparto.

12. L’introduzione del Semestre europeo

% Cosi l'art. 2, punto 1), del regolamento 1176/26itato nella nota successiva.

% Regolamento (UE) n. 1176/2011 del Parlamento ewop del Consiglio, sulla prevenzione e la
correzione degli squilibri macroeconomici (GU L 3@& 23 novembre 2011, p. 25 ss.).

®1 Si tratta del regolamento (UE) n. 1174/2011 delaPeento europeo e del Consiglio (GU L 306 22l
novembre 2011, p. 8 ss.), il quale, fondato sull'aB6 TFUE, & espressamente finalizzato a disporre
attraverso il suo art. 3, le sanzioni per la camez degli squilibri macroeconomici eccessivi Be#a
dell'euro.
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Una delle proposte chiave del programma di rifoselineato nel Rapporto della
Task Force sul rafforzamento defifavernanceeconomica dell’Unione era, come si e
detto, la creazione di un meccanismo di presentazeovalutazione sincronizzata, dal
punto di vista procedurale e temporale, dei divelscumenti di programmazione
richiesti agli Stati membri nel quadro della vigita multilaterale sulle loro politiche
economiche e di bilancio o ad altro titolo. Questaanzi, in qualche modo, la proposta
che legava tra loro tutti gli altri tasselli destina comporre il mosaico del nuovo
assetto del pilastro economico dellUEM. La finaldichiarata era, infatti, di fornire
agli organi dellUnione un quadro informativo e pedurale integrato, capace di
metterli in grado di migliorare il coordinamentolldepolitiche economiche nazionali,
mettendo in coerenza i diversi strumenti progranematuropei e nazionali, e, a un
tempo, di rafforzare la disciplina di bilancio,dtabilita macroeconomica e la crescita.

L’iniziativa, anticipata dapprima in via informalda una delibera del Consiglio
EcoriN del settembre 20%®e poi formalizzata sul piano normativo dal gigoriato
regolamento 1175/20%3 si & tradotta nell'istituzionalizzazione di urtloi semestrale a
cadenza annuale, il “semestre europeo”, specifinggndedicato all’elaborazione e
sorveglianza sull’attuazione degli indirizzi di ,sama per le politiche economiche degli
Stati membri e dell’'Unione, alla sorveglianza diabcio per la prevenzione degli
squilibri macroeconomici, alla presentazione e teione dei programmi di stabilita e
di convergenza e dei programmi nazionali di rifonpnevisti dalla Strategia dell’Unione
per la crescita e I'occupaziofié alla formulazione e alla verifica sull’attuaziodegli
orientamenti in materia di occupazione di cui all'd48, par. 2, TFUE®. Questo
nuovo format riassume cosi in sé tanto i nuovi raemmi di vigilanza e correzione
delle politiche di bilancio, quali riformati d&8ix Pack quanto, piu in generale, le altre
forme di coordinamento delle politiche economichazionali avviate nel nuovo
millennio in seno al’UE®,

Dal punto di vista dei principali passaggi tempipridlsemestre europeo si apre nel
gennaio di ogni anno con la presentazione, da mhatla Commissione, dell’Analisi

%2 Sj tratta della riunione del 7 settembre 2010 @ehsiglio Ecofin (vedi anche IPress releasalel
Consiglio 13190/10 PRESSE 230).

% Sj veda la nuova Sezionelis, art. 2bis del regolamento 1466/97, quale modificato appuddb
regolamento 1175/2011.

% Nata da un ambizioso programma di riforme lanci&b2000 a Lisbona (la c.d. Strategia di Lisbona),
la nuova Strategia Europa 2020 € una strategiandat®proposta dalla Commissione europea a sostegno
dell'occupazione, della produttivita e della comsisociale in Europa. In forza della stessa ¢ gi@va
presentazione periodica da parte di ogni Stato membun Piano Nazionale di Riforma (PNR) basato
sulle linee strategiche definite a livello europeoontenente l'indicazione delle politiche messatin a
favore della Strategia, e di un rapporto sullocstdit attuazione delle riforme indicate nel Piano. |
proposito si veda MDECARO (a cura di)Dalla strategia di Lisbona a Europa 202Boma, Fondazione
Adriano Olivetti, 2011. | programmi nazionali dfarma definiscono le riforme economiche e le misure
di stimolo alla crescita che ciascuno Stato mengbtenuto ad attuare per avanzare verso gli ohiettiv
nazionali ai quali si € impegnato nel quadro dstiategia Europa 2020.

% La disposizione prevede, peraltro, che tali odergnti debbano essere “coerenti con gli indirizi d
massima adottati a norma dell’articolo 121, parfagra’. Al riguardo si veda, anche per ulteriori
riferimenti bibliografici, M.ORLANDI, Art. 148 in A. T1zzaNO (a cura di),Trattati del’Unione europea
Milano, 2014, p. 1421 ss.

% Sul semestre europeo si vedano, tra gli altri, FMLLERBERG, B. MARZINOTTO, G.B. WOLFF, An
Assessment of the European Semestéurdy for the European ParliamenBeptember 2012, p. 9,
disponibile sthttp://www.europarl.europa.eu/committees/en/et¢adissdownload.html?languageDocument
=en&file=76 151
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annuale della crescfta documento che, sulla base della valutazione deltaplessiva
situazione economica dell’'Unione, da conto degkrmamenti e definisce le priorita a
livello europeo e dei singoli Stati membri in tediaiforme economiche e risanamento
di bilancio. Sulla base dell’Analisi della Commmse, il Consiglio europeo di marzo
identifica le principali sfide economiche che shgono dinanzi all’Unione e alla zona
euro e definisce le “direttive strategiche” pernteggiarle. Di quest’ultime gli Stati
membri sono chiamati a tener conto nell'impostadolo strategie di bilancio e nel
predisporre i rispettivi programmi di stabilita babnvergenza e i programmi nazionali
di riforma da trasmettere in aprile alla CommissioQuesta elabora all’inizio di giugno
le sue raccomandazioni di politica economica eildinbio ai singoli Stati membri (le
c.d. country-specific reccomendatignsaccomandazioni che, dopo essere state valutate
e discusse nella riunione di giugno del Consiglisopeo, devono essere adottate
formalmente dal Consiglio dell’'Unione in chiusura demestre.

Pur se formalmente di durata semestrale, il semesiropeo esprime in realta la sua
efficacia all'interno di un ciclo annuale, in cué Isessioni di bilancio nazionali
“enchainent” il precedente semestre europeo coltogiedl’anno successivo. Sulla base
delle “raccomandazioni specifiche” a ciascuno diolondirizzate, infatti, gli Stati
membri sono chiamati a redigere, nella seconda ukelt’anno, i rispettivi bilanci. Del
modo in cui ne e stato tenuto conto all’internaqdesti, la Commissione ne fara stato
nell’Analisi annuale della crescita con cui si ailisemestre europeo e il ciclo annuale
di bilancio dell’anno successi%h Lo stesso processo di elaborazione del Programma
nazionale di riforma e del Programma di stabilit@idscuno Stato membro per I'anno
successivo ha inizio all'indomani dell’'approvaziatedle raccomandazioni specifiche e
prosegue, sulla base di esse, attraverso un diaiégmale con la Commissione, che si
svolge secondo un calendario prestabilito di incomei mesi di ottobre, gennaio e
marzo.

13. L'ulteriore rafforzamento della vigilanza delle politiche di bilancio nella zona
euro: il Two Pack

®7 || primo semestre europeo ha preso avvio nel 2fahlla presentazione nel gennaio di quell’anncadell
prima “Analisi della crescita” della Commissionénfiual Growth Survey: advancing the EU's
comprehensive response to the cri€€OM(2011) 11 final). La sua presentazione € s$atzito dopo
anticipata al novembre precedente I'anno di riferito.

% | 'Italia ha recepito il nuovo ciclo di coordinantereuropeo delle politiche economiche con la lefige
aprile 2011, n. 39 Gazzetta Ufficiale della Repubblica italiandel 12 aprile 2011, n. 84).che ha
modificato la immediatamente precedente legge &&ndbre 2009, n. 196G@azzetta Ufficiale della
Repubblica italianadel 31 dicembre 2009 n. 303, s.0. n. 245), recknteuova legge di contabilita e
finanza pubblica. Cfr. RDICKMANN, La seconda riforma della legislazione di finanzabbplica in
conseguenza delle esigenze della governance ecomauropeain www.federalismi.itn. 8/2011; G.
ARCONzQ, Le scelte di finanza pubblica durante la crisi: lrima applicazione del ciclo di
programmazione economica alla luce dell'introduzodel semestre europetn Rivista telematica
giuridica dell’Associazione italiana dei costitumalisti 2012, n. 1, disponibile su
http://www.associazionedeicostituzionalisti.it/sitkeefault/files/rivista/articoli/allegati/Arconzadh Si veda
anche, per una comparazione con altri paesi me@bRjzzoNlI, Il “semestre europeo” fra sovranita di
bilancio e autovincoli costituzionali: Germania,dfrcia e Italia a confrontoin Rivista telematica giuridica
dell’Associazione italiana dei costituzionaljsti 2011, n. 4, disponibile su
http://lwww.associazionedeicostituzionalisti.it/sitkefault/files/rivista/articoli/allegati/Rizzonif
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Il quadro finora descritto della riforma detlavernanceeconomica europea viene ad
essere completato nel 2013 dall’approvazione, swdlse di proposte presentate dalla
Commissione nel novembre 2011 ai sensi dell’ar®. TBUE, di due nuovi regolamenti
in materia di vigilanza delle politiche di bilanarella zona euro (il c.dlwo Pack, che
rafforzano ulteriormente i poteri di supervisionelld Commissione sui bilanci
nazionali della zona, integrando rispetto a quatiaa le procedure del Patto di stabilita
e crescita e completando idealmente il ciclo comidi di sorveglianza europea sulle
politiche economiche e fiscali degli Stati membrgugurato con il semestre europeo.

Nello stesso spirito di sorveglianza integrata dfee indotto alla creazione di
quest’ultimo, il primo dei due regolamenti, il iZ312013° cerca in effetti di garantire
la coerenza fra i processi e le decisioni di biane quelli delle altre politiche
economiche nel quadro di una continuita temponalé successivi semestri. A questo
fine esso impone agli Stati membri della zona elin@ndere pubblici entro il 30 aprile
di ogni anno, nel contesto del semestre europempri programmi di bilancio a medio
termine e di fare altrettanto entro il 15 ottobpeesentandoli contestualmente alla
Commissione, con i rispettivi documenti programweiatdi bilancio per I'anno
successivll. Qualora riscontri in uno di questi ultimi inoss@nze particolarmente
gravi degli obblighi imposti dal Patto di stabilig& crescita, la Commissione puo
chiedere allo Stato interessato, entro due setgndafia sua ricezione, la presentazione
di un progetto di bilancio rivisto. In ogni casa, Commissione e chiamata a formulare
un parere sui singoli progetti di bilancio e sidltuazione e le prospettive di bilancio
per l'intera zona euro, da sottoporre alla valuaegidell’Eurogruppo, al piu tardi entro
il 30 novembre di ogni anno. E la misura in cui (Btato tiene conto del parere della
Commissione sul suo progetto di bilancio ha un mas@lcune delle decisioni che la
stessa Commissione e il Consiglio sono chiamateadere nell’ambito della procedura
per deficit eccessivi, laddove questa venga avviat@onfronti di quello Stato.

Il regolamento 473/2013 interviene, infatti, anchella procedura per deficit
eccessivi, integrandovi alcuni obblighi applicalilisoli Stati della zona euro. Si tratta
prevalentemente di obblighi ulteriori di informaze da assolvere nelle diverse fasi
della procedura, cui si aggiunge quello di pregenédla Commissione e al Consiglio,
dopo la decisione del Consiglio che abbia constdtesistenza di un deficit eccessivo,
un “programma di partenariato economico” che indigh interventi e le riforme
strutturali necessari per garantire una correziefiettiva e duratura del deficit, in
coerenza con i propri programmi nazionale di rifaren di stabilita. Il programma é
oggetto di un parere da parte del Consiglio, illguarovvede anche, insieme alla
Commissione, a monitorarne I'attuazione. L’insiediequesti obblighi informativi é
finalizzato a mettere la Commissione in grado dividuare piu agevolmente eventuali
rischi che pesano sulla correzione del deficit;h@nperché il regolamento attribuisce
alla stessa Commissione il potere di rivolgerettimente una raccomandazione allo
Stato membro interessato affinché questo prendaitptovvedimenti previsti dalla

% Regolamento (UE) n. 473/2013 del Parlamento eurapelel Consiglio del 21 maggio 2013, sulle
disposizioni comuni per il monitoraggio e la vakitme dei documenti programmatici di bilancio e faer
correzione dei disavanzi eccessivi negli Stati meiblla zona euro, GU L 140 del 27 maggio 2013, p.
11 ss.

" In questo quadro gli Stati membri sono anche ghtilidal regolamento 473/2013 a dotarsi di enti
indipendenti incaricati di monitorare I'osservandelle regole di bilancio numeriche e le eventuali
deviazioni dall’'obiettivo di bilancio a medio tenna o dal percorso di avvicinamento a tale obiettaro.

5).
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raccomandazione indirizzatagli dal Consiglio aissesell’art. 126, par. 7, TFUE, o
dalla intimazione decisa in conformita al par. fiastesso articolo.

| poteri della Commissione (e in parte del Consiglsono poi particolarmente
rafforzati, dall'altro regolamento, il n. 472/20%3rispetto agli Stati della zona euro che
beneficino di assistenza finanziaria da parte @i amiu altri Stati membri o da uno dei
meccanismi dell’'Unione, o che si trovino o rischidiotrovarsi in gravi difficolta per
quanto riguarda la loro stabilita finanziaria, gmobabili ripercussioni negative su altri
Stati membri della zona. La Commissione puo infédtiidere di sottoporre lo Stato che
si trovi in una delle situazioni indicate a “sorliagza rafforzata”. Questa, che si
applica indipendentemente dall’esistenza di un wvdisao eccessivo nello Stato
interessato, comporta un monitoraggio stretto déepdella Commissione, assicurato
anche attraverso missioni di verifica periodiche laco, il potere di proporre al
Consiglio di raccomandare allo Stato misure cauerecauzionali o di predisporre un
progetto di “programma di aggiustamento macroecdowtf, il concerto
sull’elaborazione da parte dello Stato di tale progma e le eventuali successive
modifiche, e la vigilanza sulla sua attuazione wo#fia che sia stato approvato dal
Consiglio. La sorveglianza nei confronti dello Statteressato puo peraltro continuare
anche ad esaurimento del programma di aggiustamestooeconomico, fintantoché lo
Stato non abbia rimborsato almeno il 75% dell'dsesiga finanziaria ricevuta. Questa
sorveglianza post-programma pud anzi essere pr@aogau proposta della
Commissione, dal Consiglio, il quale pudo anche, mensu raccomandazione della
Commissione, raccomandare allo Stato I'adozionendiure correttive. In un caso,
come nellaltro, &€ previsto che si applichi la pdara di maggioranza qualificata
inversa.

14. Un bilancio della riforma

Non c’é dubbio che all’esito di questo percorsaiftirme, non del tutto lineare e
ortodosso dal punto di vista del suo svolgimentsempre coerente, come vedremo,
con le regole del Trattato, I'UE si trova a disgonon solo di un sistema permanente di
reazione alle crisi finanziarie della zona euro, anahe di un apparato di governo del
pilastro economico del’lUEM decisamente piu stm#ta ed efficace di quello di cui si
era dotata nei primi venti anni di funzionamentajgiesta’.

Certamente quest’ultimo e andato ben al di la d=loncoordinamento delle politiche
nazionali. Il punto di partenza rimane formalmegtello. Ma, in realta, le procedure

" Regolamento (UE) n. 472/2013 del Parlamento ewrapealel Consiglio del 21 maggio 2013, sul
rafforzamento della sorveglianza economica e dingio degli Stati membri della zona euro che si
trovano o rischiano di trovarsi in gravi difficolfzer quanto riguarda la loro stabilita finanzia,) L
140 del 27 maggio 2013, p. 1 ss.

2 Nellambito del programma di aggiustamento ecommnche & integrativo o sostitutivo dei programmi
di partenariato economico prima citati, lo Statonmbeo che ha capacita amministrative insufficienti o
incontra problemi significativi nell’attuare il pgoamma, pud chiedere assistenza tecnica alla
Commissione da fornire anche attraverso gruppsgdegi composti da membri provenienti da altri iStat
membri 0 da altre istituzioni dell’'Unione (art.¥ar. 8).

3 E appena il caso di sottolineare, come ha d’ateofatto la Corte di giustizia nella sentenza 27
novembre 2012, causa C-370/R2ingle, che il meccanismo di stabilita di cui nel testmstituisce un
elemento complementare del nuovo quadro regolamerpar il rafforzamento dellgovernance
economica dell’'Unione” (punto 58).
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all'interno delle quali quel coordinamento € oggstinato a svolgersi, e i poteri che, nel
quadro di tali procedure, le istituzioni del’'Unerpossono dispiegare, fanno si che
difficilmente si potrebbe sostenere che si sia emoell’ambito di quel metodo aperto
di coordinamento, con il quale alcuni hanno volidentificare I'impostazione della
sorveglianza multilaterale dell’'Unione sulle paiite economiche nazionAli

Senza ripercorrere nei dettagli il complesso dallsposizioni in precedenza
descritte, I'assetto che ne e scaturito e eloqudhteoordinamento” delle politiche
economiche nazionali & stato esteso oltre la melitica di bilancio, per abbracciare
I'insieme delle politiche economiche e struttuggigli Stati in materia di competitivita,
occupazione e sostenibilita a lungo termine détlanze pubbliche. La sua attuazione si
inserisce nel quadro di un ciclo annuale di somaegh suddiviso tra semestre europeo
ed esercizio di bilancio nazionale, ricco di obbiiger gli Stati membri e in cui
I'identificazione e la definizione degli obiettive degli strumenti di misura, e la
valutazione dei risultati sono sempre meno affidaliea valutazione congiunta e
paritaria degli Stati membri, come richiederebb&zione di coordinamento, aperto o
meno che sia, ma sono il frutto di interventi pesai delle istituzioni sui singoli Stati.
Tali interventi non sono infatti solo di carattgrenerale (analisi generali, indicazioni di
priorita, direttive strategiche, relazioni annualila hanno ad oggetto soprattutto i
comportamenti degli Stati membri, a ciascuno dailigpossono essere indirizzati, a
seconda dei casi, raccomandazioni, avvertimentgisoi di constatazione di
inadempimento, indicazioni di misure correttivetinrazioni, procedure e missioni di
sorveglianza rafforzata.

Questi interventi specifici sono peraltro sorrétpiu delle volte, soprattutto quando
rivolti a Stati della zona euro, da sanzioni aaamlegli Stati recalcitranti o devianti,
non solo di carattere “politico”, ma anche pecunidr La comminazione delle une e

™ S.BARONCELLI, La partecipazione dell'ltalia alla governance délhione europea nella prospettiva
del Trattato di Lisbona, Un’analisi sulle fonti ddiritto nell'ottica della fase ascendente e disdente
Torino, 2008, p. 89 (“i caratteri [del metodo diocdinamento aperto], nella loro dimensione pitcapi
sono gia individuabili nella “procedura di sorvegiza multilaterale” dettata per tenere sotto cdntta
convergenza delle politiche finanziarie degli Staémbri”). Sul metodo di coordinamento aperto, ach
in relazione all’Unione economica, si veda@FARO, “La méthode ouverte de coordination, I'action
communautaire et le réle politique du Conseil egmy, in G.VANDERSANDEN, Melanges en hommage
a Jean-Victor LouisBruxelles, 2003, vol. Il, p. 209 ss.; REHOUSSE L'Europe sans Bruxelles?: une
analyse de la méthode ouverte de coordinatiBaris, 2004; M. ELO, “La méthode ouverte de
coordination, Gouvernance et gouvernement dansofJauropéenne”, in M.JRODRIGUES (a cura di),
Vers une société européenne de la connaissancstraiggie de Lisbonne (2000-2018yuxelles 2004,
p. 243 s5.S5.BORRAS K. JACOBSSON The open method of co-ordination and new governgatterns in
the EU in Journal of European Public Policy2004, p. 185 ss.; GOETSCHY, “L'apport de la méthode
ouverte de coordination a l'intégration européerides fondements au bilan” in RLAGNETTE (a cura
di), La Grande EuropeBruxelles, 2004, p. 141 ss.; D.MRUBECK, L.G. TRUBECK, “The Open Method
of Coordination and the Debate over ‘Hard’ and t3@w, in J. ZEITLIN, P.POCHET, L. MAGNUSSON(a
cura di), The Open Method of Coordination in Action. The fpaan Employment and Social Inclusion
Strategies Berlin, 2005, p. 83 ss.; MENz, Accountable Multilevel Governance by the Open Methibd
Coordination?in European Law Journal2007, p. 510 ssS. DE LA RosA, La Méthode ouverte de
coordination dans le systéme juridique communast&ruxelles, 2007; GCAGGIANO, La disciplina dei
servizi di interesse economico generale: contribalie studio del modello sociale europeborino,
2008.

5 T. KUNSTEIN, W. WESSELS The New Governance of the Economic and Monetarpriinhdapted
Institutions and Innovative Instrument&\l Working Papers 16/02, p. 4, parlano in prapmsli “hard”
coordination.
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delle altre, come piu in generale la gestione deerdi passaggi procedurali dei
meccanismi di vigilanza e correzione delle polé@ctonomiche nazionali, sono inoltre
affidate a procedure decisionali che in molti casicora una volta prevalentemente
riguardanti gli Stati euro, privilegiano il ruolelia istituzione e della decisione tecnica
(la Commissione), rispetto a quello della istitmoe della decisione politica (il
Consiglio). E in ogni caso, la concatenazione treaii interventi delle istituzioni
comporta, nella maggior parte dei casi, che ancledligesercitati attraverso atti non
vincolanti ovvero non sorretti da sanzioni finisoomper esprimere nella realta
un’efficacia non meramente esortativa, perché,smin@io, la mancata considerazione
di una raccomandazione o di un avvertimento divemtafattore di avvio o di
aggravamento di una procedura di carattere pitsiwvi Il risultato finale € che oggi
tanto le politiche e i singoli atti di bilancio detati membri, quanto le loro politiche
economiche e le riforme destinate ad attuarle sdndatto soggetti alla previa
valutazione e approvazione delle istituzioni, caatlensura successiva delle stesse,
laddove si traducano in comportamenti non virtuosia rischio per la stabilita
economica dell’Unione.

Al di la dei giudizi di natura economica sulla e#fcia sostanziale di questo risultato,
e doveroso chiedersi se esso sia il frutto di umcgyeo giuridico realizzatosi
conformemente al Trattato. Gia da un punto di vigémerale, infatti, basterebbe
confrontare il punto di partenza (I'assettogdivernanceeconomica consolidatosi nei
primi venti anni di vita dellUEM) con quello di avo appena descritto, per
comprendere come si possa legittimamente sospettaréa riforma costruita in questi
ultimi tre anni sia il frutto di un’interpretazioreccessivamente estensiva degli articoli
rilevanti del Trattato. Cio anche perché questmiltcome si € gia ricordato, presentano
per tanti aspetti un carattere talmente dettagtiattasciar pensare che ci fosse un minor
margine di interpretazione rispetto ad altre digposi dello stesso Trattato.

Di questo, per la verita, non ci sarebbe da scamdasbi. Gia di per sé, infatti, la
previsione all'interno di questi stessi articoli Hasi giuridiche per uno sviluppo
successivo delle loro disposizioni attraverso dittiritto derivato lascia intendere che
gli stessi redattori del Trattato non pensasserma@lello digovernancei delineato
come a un modello chiuso e immutabile. E sopraitwtro, poi, che la prassi di
applicazione delle norme dei Trattati ci ha abiuatpassato a interpretazioni in realta
ben piu ampie di quelle che sembrano essere dtatggme dell’attuale riforma della
governanceeconomica europea, senza peraltro che le stesseréo mosse da una
motivazione politica forte, come senza dubbio é&astavece quella dell’assoluta e
urgente esigenza di fronteggiare la crisi econoraié@manziaria che stava mettendo in
pericolo 'UE.

In ogni caso, non puo dirsi certamente frutto diinterpretazione estensiva del
Trattato la soluzione per mezzo della quale sité d#a, con la creazione del MES, ad
un meccanismo permanente di stabilita diretto atéggiare le emergenze finanziarie.
Come si ricordera, infatti, la strada a questo e@®guita & stata quella di una modifica,
attraverso la procedura semplificata prevista ddll’'48, par. 6, TFE, dell’art. 136
TFUE, modifica diretta a “legittimare” gli Stati mmbdri a costruire un meccanismo di
questo tipo. E questa scelta sembra essere stiad@oprio dalla considerazione che
gli articoli rilevanti del TFUE non fornissero baguridiche idonee alla realizzazione di
tale meccanismo né da parte dell’Unione, né daepaegli Stati membri. Secondo
I'interpretazione prevalsa tra i governi degli Staembri, cioe, I'art. 122, par. 2, TFUE,
cui pure si era fatto ricorso, come si € in preogdericordato, per adottare le prime
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misure di stabilizzazione dell’'Unione a vantaggioGdecia, Irlanda e Portogallo, non
sarebbe stato utilizzabile per un meccanismo peentdfi.

Il preambolo della decisione del Consiglio europmm cui si € proceduto alla
modifica dell'art. 136 appare per la verita retigesu questo aspetto, limitandosi ad
osservare, nel considerando i/, £he “poiché detto meccanismo [il futuro MES] &
destinato a salvaguardare la stabilita finanziatél'intera zona euro, lart. 122,
paragrafo 2, TFUE non sara piu necessario a talgose, quindi, “non [dovra] essere
usato per tali fini"’®, Tuttavia, la stessa Corte di giustizia ha edplioj richiamando
peraltro proprio tale considerando, I'interpretagigestrittiva: essa ha infatti affermato
che Tlarticolo in questione “conferisce allUnionla competenza a concedere
un’assistenza finanziaria puntuale ad uno Stato lon@inma “non costituisce una base
giuridica adeguata per l'istituzione di un meccarosdi stabilith come quello previsto
da tale decisione” (la decisione del Consiglio pemdi modifica dell’art. 136), perché
“tanto il carattere permanente del meccanismo ptevjuanto il fatto che le sue attivita
mirano a salvaguardare la stabilita finanziaridadebna euro nel suo complesso non
consentirebbero che una simile azione dell'Uniaaecendotta sul fondamento di detta
disposizione del Trattato FUE”

Provenendo dalla Corte, di questa interpretaziomewe ovviamente prendere atto,
anche se essa appare difficilmente conciliabilelaafiversa lettura dell’art. 122, par. 2,
TFUE che all’'evidenza prevalse, quanto meno albvdl Consiglio, al momento di
creare nel maggio 2010 il primo meccanismo di §taizione finanziaria. Come

® Va segnalato che linterpretazione dei governtaéasfortemente contrastata dal Parlamento europeo,
come in parte emerge dal parere da esso dato agéfo di decisione del Consiglio europeo ai sensi
dell'art. 48, par. 6, TUE: risoluzione del 23 ma2@11 sul progetto di decisione del Consiglio eemp
che modifica l'articolo 136 del trattato sul funz@mento dell’'Unione europea relativamente a un
meccanismo di stabilita per gli Stati membri la moneta € I'euro (P7_TA(2011)0103). Il dibattitdiesu
basi giuridiche possibili per la creazione del M@Sdi un meccanismo analogo) & stato ampio anche in
dottrina: si vedano tra gli altri, MRUFFERT, The European Debt Crisis and European Union Lei, in
particolare p. 1785 ssB. DE WITTE, The European Treaty Amendment for the Creation Binancial
Stability Mechanism in European Policy AnalysisNo. 2011:6epa (June 2011), disponibile su
http://www.sieps.se/sites/default/files/2011_6egia.h-V.Louls, The Unexpected Revision of the Lisbon
Treaty and the Establishment of a European Stghiliechanismin Cahier Comte BoéINo. 15 (April
2011), p. 17 ss., disponibile sutp://www.elec-lece.eu/documents/pub/B15.g8f NAPOLITANO, Il
Meccanismo europeo di stabilita e la nuova frorgtieostituzionale dell’Unionein Giornale di diritto
amministrativo 2012, p. 461 ss.

" In realta il considerando della decisione del @glits europeo del 25 marzo 2011 (decisione n.
2011/199/UE) riprende esplicitamente parole utiteznelle conclusioni del Consiglio europeo dell¥6-
dicembre 2010 (se ne veda il par. 1).

8 L'ambiguita del considerando deriva dal fatto @ghproblema non era se fosse necessario il ricorso
allart. 122, par. 2, ma se lo fosse il ricorsowath modifica dei Trattati. E comunque appena ibadis
sottolineare come affermando la non necessitada®so all’art. 122 i redattori della decisione &lto di
fatto evocato (e nel contempo negato la sussistéaao dei presupposti di applicazione dell'&%2
TFUE, di cui di seguito nel testo.

" Sentenza 27 novembre 2012, causa C-37@tidgle, punto 65. Com'@ noto la sentenza & stata
pronunciata a seguito del rinvio pregiudiziale awlalidita della decisione del Consiglio europebate
marzo 2011 introdotto dalla Corte suprema d’Irlandaquadro di un ricorso presentato dinanzi ad ess
dal parlamentare irlandese Thomas Pringle. Per aartigenerali a questa sentenza si vedanbHdwm,

M. WENDEL, Préserver le respect du droit dans la crise: la €da justice, le MES et le mythe du déclin
de la Communauté de drot (Arret Pringlén Cahiers de droit européer2012, p. 733 ss.; FERAIG,
Pringle: Legal Reasoning, Text, Purpose and Telgplan Maastricht Journal of European and
Comparative Law2013, p. 3 ss.; BDEWITTE, T. BEUKERS The Court of Justice Approves the Creation
of the European Stability Mechanism outside the lE€dal Order: Pringle in Common Market Law
Review 2013, p. 805 ss.
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ricorda infatti il preambolo del regolamento n. Z&N0 che lo istitui, anche quel
meccanismo era finalizzato a “preservare la stabiihanziaria nell’'Unione europea”,
perché il “grave deterioramento delle condizionipdestito di diversi Stati membri”
poteva “rappresentare una seria minaccia per talisaginanziaria dell’'Unione europea
nel suo compless8® né lo stesso era formalmente costruito come tmonento, per
usare le parole della Corte, “di assistenza firemmeipuntuale ad uno Stato membro”.

Cio detto, va anche rilevato che l'interpretaziaestrittiva dell’art. 122, par. 2,
portava comunque ad escludere, come ancora una padtisato dalla Corte nella
sentenz#ringle, I'esistenza di una base giuridica capace di coeféuna competenza
specifica all’'Unione per istituire un meccanismastiibilita come quello previsto” dalla
decisione del Consiglio europeo di modifica detl'dB86 TFUE, ma non pregiudicava la
possibilita di fondare tale competenza su un rizarsmbinato all’art. 122, par. 2, e
all'art. 352 TFUE, la c.d. clausola di flessibilaétraverso cui “se un’azione dell’'Unione
appare necessaria, nel quadro delle politiche idefolai Trattati, per realizzare uno
degli obiettivi di cui ai Trattati senza che quesltiimi abbiano previsto i poteri di
azione richiesti a tal fine, il Consiglio, delibado allunanimita (...) adotta le
disposizioni appropriate”. Del resto, la prassi a@pplicazione della clausola di
flessibilita oltre ad essere ampia e risalente,odina come essa abbia consentito
attribuzioni di nuovi poteri in capo alle istituniodell’'Unione ben piu ardite di quella di
cui stiamo parlando. E non a caso, nella senteoge <itata la stessa Corte si limita
semplicemente a osservare, rispetto a questa pasithe I'Unione non I'ha utilizzata
e che comunque non era ad essa obbfijata

L’osservazione della Corte appare per la veritarilhante con riguardo non solo ai
profili giuridici, ma anche a quelli politici dellaicenda. Si trattava, sembra dire la
Corte, di fare una scelta tra due possibili opzemi € preferita quella della modifica
del Trattat8% Il punto politico sta perod nel fatto che quelladifica non & stata fatta per
dare allUnione la competenza, asseritamente magcan creare un meccanismo
permanente di stabilita finanziaria, bensi pertlegare la sua istituzione da parte degli
Stati membri. Appare percio evidente come la saitb strumento sia stata dettata piu
che dall’esigenza di colmare una lacuna del T@ttdalla volonta di mantenere nelle
mani degli Stati la gestione del futuro meccanigmeomanente di stabilizzazione. Il
ricorso per la sua creazione a uno provvedimentbUdene, come sarebbe stato
quello fondato sull'art. 352, avrebbe infatti s@dst sui meccanismi istituzionali
dell’'Unione la responsabilita e la gestione delémvento d'urgenza.

Certo e che l'interpretazione restrittiva dell’d@®2, par. 2, TFUE che ha giustificato,
dal punto di vista giuridico, quella scelta, stratecor di piu a fronte dell’approccio ben
piu liberale prevalso invece nell'interpretazionieatire norme del Trattato, che hanno
costituito la base giuridica su cui si € costrigtaiforma dellagovernancesconomica
dell’'Unione. Tanto piu che per alcune delle inndwakcui ha portato quella riforma, la

8 Cosi, rispettivamente, i considerando 5 e 4 dgdleenento n. 407/2010, cit. Si veda anche il punto
rilevante del gia ricordato comunicato stampa dellaione straordinaria del Consiglicc&FIN del 9/10
maggio 2010 (9596/10 Presse 108).

81 SentenzéPringle cit., punto 67: “Quanto alla questione se I'Unigumssa istituire un meccanismo di
stabilita analogo a quello previsto dalla decisi@dd1/199 sul fondamento dell'articolo 352 TFUE, &
sufficiente constatare che I'Unione non ha esdrcii propria competenza a titolo di tale articeloche,

in ogni caso, detta disposizione non gli imponalabbligo di agire”.

82 Sul contesto politico di questa scelta e sull’itspupolitico venuto al riguardo dalla Germania, tfr
GIANNITI, I meccanismo di stabilita e la revisione sempdifec del trattato di Lisbona: un’ipoteca
tedesca sul processo d’integrazione?Documenti |1Al 11/02febbraio 2012.
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volonta politica non ha esitato a far compiere ellieuzioni scelte che sembrano essere
oggettivamente andate oltre quelle permesse datarpretazione anche estensiva delle
norme in gioco. Questo pud non essere vero per whaltnuovi poteri di intervento
preventivo o correttivo oggi riconosciuti alle tatzioni rispetto alle condotte di bilancio
e alle scelte di politica economica dei singolitiStdato che tutto sommato gli stessi,
come sottolineato nel preambolo di alcuni degli dél Six Packo del Two Pack
possono essere legittimamente ritenuti “parte natetg del seguito dato” ad un potere
di intervento gia attribuito dal Tratt&fh ovvero, in quanto applicabili ai soli Stati della
zona euro, sono da considerare consentiti datieréetlell’art. 136 TFUE. Ma dove il
confine tra interpretazione e innovazione dellanmrsembra essere stato superato e
soprattutto nella previsione, per alcune delibemizdi governancedell’Unione, di
modalita di decisione eterodosse rispetto a qgédlieilite nel Trattato.

Ci si riferisce ovviamente alla procedura di maggiza inversa per lI'adozione da
parte del Consiglio di una parte delle decisiorg chntrassegnano lo svolgimento delle
fasi preventiva e correttiva della nuogavernanceNon c’é dubbio, infatti, che questa
procedura, tanto nella sua versioseft’ (maggioranza semplice inversa), che in quella
piu radicale (maggioranza qualificata inversa) sibei per alterare sensibilmente le
corrispondenti modalitd di voto del Consiglio petei dal Trattaty. Com’é stato

8 Cosi ad esempio il considerando n. 24 del preamiel regolamento 1175/2011 (cit.) in relazione al
potere da esso conferito al Consiglio di adottareisioni individuali che stabiliscono l'inadempinten
della raccomandazione adottata dallo stesso Camsighformemente all'art. 121, par. 4, TFUE per
istituire misure politiche nel caso in cui uno Statembro si discosti in maniera significativa datqorso

di avvicinamento all’'obiettivo di bilancio a mediermine: “in quanto elemento del coordinamentoedell
politiche economiche degli Stati membri in senocCalnsiglio, ai sensi dell'articolo 121, paragrafo 1,
TFUE, tali decisioni individuali fanno parte integite del seguito dato alle suddette raccomandazioni
adottate dal Consiglio conformemente all’art. 12dragrafo 4, TFUE". Si veda anche il considerardio 2
del preambolo al regolamento 1176/2001 sulla preeee e la correzione degli squilibri
macroeconomici, in relazione all'analoga novitaradbtta rispetto a questo profilo deligvernance
economica dell’'Unione.

8 E il caso dellintroduzione nella parte preventidal Patto di stabilitd e crescita dell’obbligo di
costituzione di depositi fruttiferi, a garanzia ldeleguamento e I'aderenza all'obiettivo di bilama
medio termine o in caso di insufficienti progregsiso il risanamento di bilancio, e dell’'analogavité
prevista in relazione alla nuova procedura di gigila sugli squilibri macroeconomici, nel cui quadro
anzi, il deposito fruttifero puo trasformarsi inraee propria ammenda in caso di perdurante inosseav
delle raccomandazioni correttive del Consiglio.éfovche l'introduzione per diritto derivato di intenti

a carattere palesemente sanzionatorio potrebbeiggppan del tutto coerente con la circostanza che,
precedentemente, le sole ipotesi sanzionatorieriapte fossero previste direttamente a livello di
Trattato. Tuttavia, come ricorda il consideranddsrdel preambolo al regolamento n. 473/2013, l'art.
136, par. 1, consente I'adozione nella zona eurmidure specifiche che vanno oltre le disposizioni
applicabili a tutti gli Stati membri, al fine di Jaafforzare il coordinamento e la sorveglianzaladel
disciplina di bilancio; b) elaborare, per quantorifjuarda, gli orientamenti di politica economica
vigilando affinché siano compatibili con quelli dathi per l'insieme dellUnione, e garantirne la
sorveglianza”. Cio spiega perché gli atti rilevaddi Six Packe delTwo Packsi limitino al riguardo a far
leva, nei rispettivi preamboli, sull’'opportunita aino sviluppo in questo senso dei poteri ricondsdial
Trattato alle istituzioni. Per una posizione ne#aie critica rispetto a queste novita apportate al
funzionamento dellagovernanceeconomica si veda, per0, RALMSTORFER The Reverse Majority
Voting under the ‘Six Pack’: A Bad Turn for the om?, in European Law JournaR013, p. 1 ss. e alcuni
degli autori da lui citati.

8 Com’e noto, il Consiglio vota, a seconda dei cashaggioranza qualificata, a maggioranza semplice
all'unanimita. Le prime due sono rispettivamentéirdie negli articoli 16, paragrafi 4 e 5, TUE e&3
par. 1, TFUE.
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giustamente osservdfp con essa il numero di voti capitari 0 ponderatessari a
bloccare I'adozione di un atto diventa piu altaydello necessario per adottarlo: in altri
termini, una minoranza non € piu sufficiente a idipe 'adozione, ma deve
trasformarsi in una maggioranza, semplice o qealiéi che sia. Il punto e, pero, che il
TFUE stabilisce che le deliberazioni del Consiglpyeviste nel quadro del
funzionamento dei meccanismi disciplinati daglicati 121 e 126 debbano essere prese
a maggioranza qualificdta L'introduzione con atti di diritto derivato di anrmodalita

di voto diversa, e per di piu non prevista da aicaitra norma dei Trattati, appare
percio difficilmente compatibile con questi ultimi.

E vero che forme di maggioranza inversa sono gipteoperanti in altri ambiti di
competenza dellUE, ugualmente sulla base di pi@viigli diritto derivato. Il caso piu
simile a quello qui esaminato é quello delle midlirdifesa commerciale applicabili nel
quadro della politica commerciale comune. Per piurd decisione del Consiglio al
riguardo, infatti, il regolamento n. 1225/2009 havisto il ricorso alla maggioranza
semplice inversa: la relativa proposta della Corsioige si considera adottata dal
Consiglio, a meno che questo non decida a maggiaraemplice di respingerla entro
un mese dalla sua presentazf8n@uttavia, il contesto normativo all'interno delaje
la procedura di maggioranza inversa € stata eatlsgovernanceeconomica non pare
del tutto assimilabile a quello che caratterizzantateria delle misure di difesa
commerciale. Mentre per queste ultime tale procedisulta di applicazione per
I'adozione di misure di esecuzione di una discgplifisegnata nella sua interezza da un
atto di base (il regolamento n. 1225/2009), chguanto tale era legittimato, per prassi
costante del diritto dellUnione, ad attribuire aalCommissione o al Consiglio una
competenza esecutiva da esercitare sulla baseadyrocedura decisionale semplificata
e diversa da quella prevista dal Trattato per I'eazione dell’atto di ba&® diverso & il
rapporto esistente tra gli atti d8ix Packe delTwo Packe gli articoli 121 e 126 del
TFUE e, di conseguenza, tra questi ultimi e glemaénti delle istituzioni definiti nel

8 R.PALMSTORFER The Reverse Majority Voting under the ‘Six PackB#d Turn for the UnionZit.,
p.9s.

8711 silenzio dei due articoli circa la modalita dbto utilizzabile dal Consiglio ha come conseguenza
infatti, che le delibere che esso puod essere ch@athadottare nel quadro dei meccanisngaliernance
economica dell’lUnione devono essere adottate a imegga qualificata, visto che, com’é noto, I'dr6,
par. 3, TUE, stabilisce “il Consiglio delibera a gg@ranza qualificata, salvo nei casi in cui ittt
dispongano diversamente”.

8 Si vedano in particolare, al riguardo, gli artic8) par. 4, 12, par. 3, 13, par. 3, e 14, pardd,
regolamento (CE) n. 1225/2009 del Consiglio, delm@@embre 2009, relativo alla difesa contro le
importazioni oggetto di dumping da parte di pa@si membri della Comunita europea (codificazione), i
GU L 343 del 22 dicembre 2009, p. 51 ss. (la pracedi maggioranza inversa € stata pero introdizta
regolamento n. 461/2004 del Consiglio dell’8 ma2d@4, in GU L 77 del 13 marzo 2004, p. 12 ss.)yiAlt
esempi di maggioranza inversa sono stati indiGatRABARATTA, Legal Issues of the ‘Fiscal Compact'.
Searching for a Mature Democratic Governance ofEueo, in Il Diritto dell’Unione Europea 2012, p.
668 ss., in alcune procedure della c.d. comitoldgecchia e nuova) e della delega di atti, anche se
bisogna dire che in ambedue questi casi, in redltapporto tra Commissione e Consiglio e tra i
rispettivi interventi si presenta comunque in maliiferente da quello che abbiamo visto essere ger |
maggioranza inversa vera e propria: I'asse delrpatecisionale € infatti i spostato, fin dall’drig, sulla
Commissione.

% Si veda al riguardo, anche per l'ulteriore giurisfenza rilevante, la sentenza della Corte di igiast
del 6 maggio 2008, causa C-133/@&rlamento europeo c. Consiglipunto 44 ss. (in particolare punto
50), sulla quale cfr. BARATTA, Le "basi giuridiche derivate" nell'ordinamento conitario, in Giustizia
civile, 2008, I, p. 2076 ss.; e MASSON Les conditions de validité des bases juridiquesvéés a la
suite de l'arrét du 6 mai 20061 Cahiers de droit europée008, p. 157 ss.
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dettaglio da quegli atti. Tali interventi sono ittfaeffettuati sulla base di competenze
conferite direttamente dal Trattato e non di unmpetenza di esecuzione attribuita
dalle disposizioni di quegli atti, perché finalirzall'attuazione degli stesSi

Vi é chi ha ritenuto che la difficile conciliab#itdella procedura di maggioranza
inversa con gli articoli citati del TFUE sia tuttavsanata, nel caso concreto, dal fatto
che la stessa risulti di applicazione unicamenie glocedure sanzionatorie nei
confronti degli Stati della zona edtoCid perché I'art. 136 TFUE consente al Consiglio
di stabilire per tali Stati “una regolamentazionié pgorosa di quella generalmente
applicabile per gli altri Stati membri”. Fermo rastio che almeno un’ipotesi di
maggioranza inversa rimarrebbe comunque fuori dsstquargomentazione, dato che
l'art. 10, par. 2, del regolamento n. 1176/2011deeapplicabile tale procedura di voto
anche al di 1 della zona edfpci si potrebbe perd chiedere se I'art. 136 petanet
effettivamente di intervenire sulle modalita di @atelle istituzioni. Qualcuno ha infatti
osservato che, nel consentire un approfondimesfetio agli Stati euro delle regole
generali dellagovernanceesconomica europea, tale articolo richiama esplicénte la
condizione che cid avvenga “in conformita delletipenti disposizioni dei trattati®.

15. Il Fiscal Compact

Indipendentemente da queste ultime considerazi@ipsservato che nello stesso
momento in cui partiva la fase di definizione deto Pack ultimo tassello (per il
momento) della riforma dellgovernancesconomica europea appena descritta, gli Stati
membri avviavano un percorso parallelo di negoai@ie conclusione di un accordo
internazionale, destinato ad intervenire specifieat® sulla disciplina di bilancio nella
zona euro. Partita su impulso della Germania, ¢tsanebbe voluta arrivare attraverso
una modifica dei Trattafl, I'iniziativa si & in effetti tradotta in un acadw esterno agli

% Del resto se si trattasse di competenze di esaweizche ai sensi dell’art. 291, par. 2, TFUE spettin
linea di principio alla Commissione, i regolameii questione le avrebbero dovute conferire al
Consiglio, conformemente a tale articolo, sullaebdsuna previsione esplicita e corredata delletdeb
motivazioni rispetto a una soluzione diversa ddlgudinariamente prevista dal Trattato.

1 G.L. TosATO, L'integrazione europea ai tempi della crisi dellfey in Rivista di diritto internazionale
2012, p. 681 ss., p. 691.

2 gj tratta del gia citato regolamento dgik Packsulla prevenzione e la correzione degli squilibri
macroeconomici, e della sua previsione, contenwglarticolo di cui nel testo, secondo cui la
constatazione dell’eventuale inadempimento di umatoSalle misure contenute nel piano d'azione
correttivo presentato nel quadro della proceduraspailibri macroeconomici eccessivi, & assuntaiton
meccanismo della maggioranza qualificata inversa. aviche detto, perd, che sul piano sostanziale
I'estensione della maggioranza qualificata invensehe a decisioni che riguardano gli Stati con gie
compensata qui dal fatto che la procedura peribguihacroeconomici eccessivi non da comunque luogo
a sanzioni per questi Stati, visto che I'apparatiozsnatorio, disciplinato dal regolamento 1174204

di applicazione ai soli Stati della zona euro.

% Secondo RPALMSTORFER The Reverse Majority Voting under the ‘Six Pack’BAd Turn for the
Union?, cit.,, p. 11, infatti, “Article 136 TFEU only prides for the possibility of using the existing
procedures for the adoption of specific acts fer Buro area but not for new procedures or new tgpes
acts”.

% F.NELLI FEROC] La riforma dell'assetto di governance economicd’delione europeacit., p. 8. Tra

le motivazioni che spingevano la Germania vi erghamjuella di creare un vincolo di bilancio forer p
gli Stati che avrebbero potuto accedere all'asszstefinanziaria del MES. Non a caso I'accordo che s
concludera da li a poco (e di cui nel testo) preveel suo preambolo un esplicito collegamentoarsula
ratifica e il MES: “la concessione dell'assisteffimanziaria nell’lambito di nuovi programmi a titottel
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stessi dal punto di vista istituzionale e soggetti fronte al rifiuto del Regno Unito di
dare il via libera alla modifica del TFUE, i capi $tato o di governo della zona euro
decidono infatti, con una Dichiarazione formulataoccasione del Consiglio europeo
dell'8-9 dicembre 2011, di stipulare un nuovo “pati bilancio” da istituire con un
trattato intergovernativo tra gli Stati della zanao e gli altri Stati membri disponibili e
danno mandato ad una conferenza diplomatica diedeye a una veloce negoziazione
del testo. Questo viene finalizzato in poco pitudimese e firmato a Bruxelles il 2
marzo 2012 da 25 Stati su 27 (oltre al Regno Unigasimane fuori all’'ultimo momento
anche la Repubblica ce¢a)Dopo essere stato ratificato da 14 di questi 28,9l
Trattato sulla stabilita, sul coordinamento e sgl&ernancenell’Unione economica e
monetaria, entrin vigore il 1° gennaio 203

Come proclamato fin dal primo articolo, il Trattateonosciuto anche con
I'anglicismo Fiscal Compact®’, ha in effetti 'ambizione “di rafforzare il pila®
economico dell’'Unione economica e monetaria” a#drag la definizione di uno
specifico patto di bilancio tra gli Stati della zoreuro, il potenziamento del
coordinamento delle loro politiche economiche er&azione di un assetto istituzionale,
seppur minimo, per la gestione degli impegni cosbdotti tra tali Stati.

Il primo aspetto trova il suo elemento piu sigrafigo nella formalizzazione della
c.d. regola di bilancio (art. 3), I'impegno cioegtieStati contraenti a mantenere |l
rispettivo bilancio pubblico in pareggio o in avanzei limiti di un margine massimo di
scostamento dello 0,5% di disavanzo strutturalpegno da garantire attraverso la sua
introduzione nell’ordinamento nazionale, entro an@dall’entrata in vigore déliscal
Compactper ciascuno Stato, mediante “disposizioni vinctlardi natura permanente —
preferibilmente costituzionale” — e la previsiomenfiale di un meccanismo automatico
di correzione nel caso di deviazioni significatteetale obiettivo di medio termine o dal
percorso di avvicinamento ad es$oIn questo quadro, viene anche previsto (art. 4),

meccanismo europeo di stabilita sara subordinadacarrere dal 1° marzo 2013, alla ratifica debprae
trattato dalla parte contraente interessata e jgpsoadenza del periodo di recepimento di cui diltalo

3, paragrafo 2, del presente trattato, al rispa¢iorequisiti di tale articolo”. In proposito cfanche L.S.
Ross| ‘Fiscal Compact’ e Trattato sul Meccanismo di Sligdi aspetti istituzionali e conseguenze
dell'integrazione differenziata nell’'Ugn Il Diritto dell’'Unione Europea 2012, p. 293 ss., p. 295.

% Per le ragioni che hanno portato ad un accord® @ lille conseguenze di un passo del generevii rin
nuovamente a L.Ross| op. ult. cit., p. 293 ss.

% Ai sensi del suo art. 14, par. 2, era in effetévisto che il Trattato entrasse in vigore il 1hgaio
2013, “a condizione che dodici parti contraentlamoneta € I'euro abbiano depositato il loro rstemto

di ratifica” entro tale data. Alla fine del 2012pera avvenuto da parte di Germania, Estonia, i&rec
Spagna, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Cigkastria, Portogallo e Slovenia, cui si erano agtjura
gli Stati con deroga, Danimarca, Lettonia, LituamiRomania. L'ltalia ha depositato il proprio stemp

di ratifica presso il Segretariato generale del siglio a seguito dell'approvazione della legge atifica
ed esecuzione del 23 luglio 2012, n. 114Gazzetta Ufficiale della Repubblica italiamel 28 luglio
2012, n. 160. Dopo l'entrata in vigore, il Trattdta ottenuto ad oggi la ratifica anche di Lussembur
Malta, Paesi Bassi, Polonia, Slovacchia, Sveziangheria, per un totale di 23 Stati contraenti, qieili
16 appartenenti alla zona euro.

" Sul Fiscal Compagtvedi tra gli altri RBARATTA, Legal Issues of the ‘Fiscal Compact’. Searching for
a Mature Democratic Governance of the Eucd., p. 647 ss.; FCHALTIEL, Le traité sur la stabilité, la
coordination et la gouvernance: du fédéralisme niane au fédéralisme budgetajréen Revue de
I'Union Européenng2012, p. 293 ss.; ERAIG, The Stability, Coordination and Governance Treaty:
Principle, Policy an Pragmatismin European Law Review2012, p. 231 ss. Cfr. anche i diversi
contributi apparsi néQuaderno delGruppo di riflessione CSF-1Al sul Fiscal Compatorino, 4 maggio
2012.

% Recepito in Italia con la legge costituzionaleafile 2012, n. 1Gazzetta Ufficiale della Repubblica
italiana del 23 aprile 2012, n. 95). Al riguardo si vedamamche per osservazioni critiche, cfr. M.
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ribadendo esplicitamente quanto gia stabilito car.|2 del regolamento 1467/97 quale
appena modificato d&ix Pack I'obbligo di ridurre il debito, laddove e nellafge in
cui lo stesso ecceda il 60% del PIL nazionale, aitamo di un ventesimo I'anno e fatti
salvi tutti i fattori di attenuazione dell’obbligoontemplati dallo stesso regolamento
1467/97. Anticipando invece quanto sarebbe staigcsdopo disposto ddiwo Packin
attuazione delle relative proposte della CommissSiomli articoli 5 e 6 impongono alle
parti contraenti di adottare programmi di partestareconomico e di bilancio in caso di
assoggettamento alla procedura per disavanzi egcessdi comunicareex antea
Consiglio e Commissione i rispettivi piani di enidsge del debito pubblico.

Due articoli riguardano infine altrettanti profibtituzionali di questa disciplina di
bilancio “rafforzata”. Il primo, l'art. 7, dispon&na sorta di coordinamento delle
intenzioni di voto tra gli Stati della zona eurospetto alle proposte o alle
raccomandazioni presentate dalla Commissione nadrqudi una procedura per
disavanzi eccessivi avviata contro uno di f8tocon due disposizioni all'apparenza
difficilmente conciliabili, si pone in capo a t&8tati I'obbligo di sostenere tali proposte
0 raccomandazioni, ma nel contempo si considera agplicabile quest’obbligo
laddove vi sia una maggioranza qualificata di questssi Stati che si oppone —
verrebbe da dire in violazione dell'obbligo primaato — alla decisione proposta o
raccomandata al Consiglio. Al di la della formuta® ambigua della norma, € da
pensare che il senso vero della stessa sia qualio obbligo di coordinamentex ante
tra gli Stati della zona euro quando siano chiaa@tesprimersi in sede di Consiglio su
una proposta o una raccomandazione della Commessiaddove non ci sia una
maggioranza qualificata di loro contraria, scatibee 'obbligo per tutti di votare a
favore.

Dal canto suo, invece, l'art. 8 attribuisce allat€ali giustizia del’Unione europea,
disciplinandone peraltro lintervento in manieranawvativa, la competenza a
pronunciarsi sul rispetto dell’obbligo di traspasize nell’ordinamento interno della
regola di bilancio di cui si € in precedenza deltopratica e stabilito che, laddove si
accertasse, sulla base della relazione che la Cssione € chiamata a fare sul
recepimento negli ordinamenti nazionali della “fegdi bilancio”, che una delle parti
contraenti non ha rispettato I'art. 3, par. 2, ongiu delle altre parti “adiranno la Corte
di giustizia”*°™. E inoltre previsto che se la parte convenutaattempera alla sentenza
con cui la Corte abbia successivamente accertasdEmpimento, un altro Stato possa
adire la Corte chiedendole di imporre allo Statadempiente “sanzioni finanziarie
secondo i criteri stabiliti dalla Commissione ewwamel quadro dell’art. 260 TFUE”. In

Luciani, Costituzione, bilancio, diritti e doveri dei cittid, disponibile su http://www.astrid-
online.it/rassegna/06-02-2013/Luciani_Varenna-2@t2.F. BILANCIA, Note critiche sul c.d. “pareggio

di bilancio”, in Rivista telematica giuridica dell’Associazione itala dei costituzionalisti2012, n. 2,
disponibile suhttp://www.associazionedeicostituzionalisti.it/sfgefault/files/rivista/articoli/allegati/
Bilancia.pdf D. CABRAS, Pareggio di bilancio nella Costituzionén Affari Internazionali onling 2012,
disponibile sthttp://www.affarinternazionali.it/articolo.asp?ID=09.

% Sj vedano rispettivamente, al riguardo, gli afti€e 8 del gia citato regolamento 473/2013, etat
alle disposizioni comuni per il monitoraggio e lalmazione dei documenti programmatici di bilaneio
per la correzione dei disavanzi eccessivi neglii Blambri della zona euro.

190 Facendo esclusivamente riferimento al “criteribdisavanzo nel quadro della procedura per disavanz
eccessivi”, I'art. 7 non si applica all'altaolet della procedura: il criterio del debito. Cfr. BARATTA,
Legal Issues of the ‘Fiscal Compaatit. p. 670.

191 Cosi il par. 1 dellart. 8, il quale comunque pede anche che una parte contraente “pud” adire la
Corte anchenotu propriq indipendentemente cioé dalla relazione della Casione (terza frase del par.
citato).
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questo caso, la Corte potra comminare “il pagameintona somma forfettaria o di
penalita di mora adeguata alle circostanze e nqergue allo 0,1% del suo PIL”,
sanzioni che saranno versate al meccanismo eudhpabilita ove comminate ad uno
Stato della zona euro, al bilancio generale delblda negli altri casi.

Quanto invece al potenziamento del coordinamentle g®litiche economiche le
disposizioni del Fiscal Compact appaiono in realtdttosto essenziali. A parte un
generico impegno posto a carico degli Stati diajptendere ogni azione e di adottare
ogni misura che possa assicurare il buon funziontmeéell’'Unione economica e
monetaria (art. 9) e un altrettanto generico impeguliscuterex antee a coordinare le
misure piu significative di politica economica adraprendere sul piano nazionale (art.
11), esse si limitano a fare stato dell'intenziafedle parti contraenti di “avvalersi
attivamente”, nelle materie essenziali per il bfmzionamento della zona euro, delle
possibilita offerte dal gia citato art. 136 TFUEdallo strumento della cooperazione
rafforzata di cui agli articoli 20 TUE e 326-3340E (art. 10).

Maggiore sostanza hanno, per converso, gli artinatiui si concretizza la parte del
Fiscal Compactedicata allayjovernancedella zona euro. Il primo, e il piu importante,
e l'art. 12, ai sensi del quale viene istituitouamntice almeno biannuale dei capi di Stato
o di governo della zona euro, il Vertice euro, neladro del quale essi potranno
“discutere questioni connesse alle competenze fagexiche le parti contraenti la cui
moneta € I'euro condividono in relazione alla mangica, altre questioni concernenti
la governancedella zona euro e le relative regole, e orientdmstinategici per la
condotta delle politiche economiche per aumentmohvergenza nella zona euf§”

Il Vertice euro dispone di un presidente stabilenmato a maggioranza semplice dai
suoi membri per una durata di due anni e mezzdestralmente alla nomina da parte
del Consiglio europeo del suo presidéfitdl Presidente del Vertice euro & chiamato ad
assicurare la preparazione e la continuita dellmioni del Vertice, avvalendosi
dell’Eurogruppo come istanza collegiale preparateriallo stesso tempo incaricata dei
seguiti di tali riuniont®®. Il Presidente deve anche tenere informati gli Sliati membri
dei preparativi e degli esiti di ogni Vertice eumjn piu riferire dopo le riunioni al
Parlamento europeo.

Un’ultima disposizione prevede, infine, che “il Ranento europeo e i parlamenti
nazionali delle parti contraenti definiranno inseetiorganizzazione e la promozione di
una conferenza dei rappresentanti delle pertireamtimissioni del Parlamento europeo

102 | capi di Stato o di governo degli Stati parti rppartenenti alla zona euro potranno partecipiége a
riunioni del Vertice euro solo quando si discutatelini che non riguardino questioni specifiche del
funzionamento della zona euro, diverse dall'arthita di tale zona e dalle sue regole fondamer@dti.
par. 3 dell'art. 12. Le regole di funzionamentoeimmto del Vertice euro sono state adottate il 14zmar
2013 in occasione della riunione in pari data dahgiglio europeo.

193 Com’era prevedibile, visto il parallelo stabilita le due nomine, Presidente del Vertice eurad st
nominato il Presidente del Consiglio europeo Hemmgan Rompuy. La nomina € stata fatta una prima
volta ad interim in occasione del Consiglio europleb 23 ottobre 2011 (“il presidente del verticeceu
sara designato dai capi di Stato o di governo dmll@a euro nella stessa occasione in cui il Caosigl
europeo elegge il suo presidente e per la stesestadun attesa della prossima elezione, l'attuale
presidente del Consiglio europeo presiedera leamirdel vertice euro”), per essere poi confermeata
pieno titolo dal Consiglio europeo del 2 marzo 20bh2concomitanza con la conferma di Van Rompuy
alla presidenza di quest'ultimo. L’'unione persortsdele due cariche era stata fin dall'inizio preieaata
dagli ideatori del Vertice euro, la Cancellieradsch e il Presidente francese, con una letterd del
agosto 2011.

194 A questo fine & previsto che il Presidente deliduuppo possa essere invitato a partecipare alle
riunioni del Vertice euro.
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e dei rappresentanti delle pertinenti commissianiarlamenti nazionali ai fini della
discussione delle politiche di bilancio e di altjgestioni rientranti nell'ambito di
applicazione del presente trattato” (art. 1°3)

16. Segue: Il rapporto del Fiscal Compact con il nuovo assetto dellaggovernance
economica dell’'Unione e con i Trattati

Benché si tratti di un accordo “extra-istituziorfat®ncluso tra una parte soltanto
(seppur maggioritaria) degli Stati membriFiscal Compact stato oggetto, tanto negli
ambienti politici e accademici, quanto nelle opmiopubbliche nazionali, di
un’attenzione ben superiore a quella ricevuta deerdi tasselli, singolarmente e
complessivamente considerati, attraverso cui sirrivaéi all’attuale riassetto della
governanceeconomica dellUE. Questa risonanza mediatica iiq@ non e stata
certamente casuale, dato che obiettivo dei promgioncipali dell’iniziativa (la
Germania cui si aggiunse subito la Francia) ergnoodi lanciare un “appropriate
symbolic message of strong resolve which the uniiagncial markets required in the
autumn of 2011*%°, che, come a chiudere un processo di riforma ctn® costruito
per tasselli successivi e un po’ confusi, dessesegnale formale e “solenne” di
completamento dello stesso. Poco importa che, ayh@amo visto, anche dal punto di
vista sostanziale il tasso di novita deilscal Compactrispetto alla riforma della
governancerealizzata per le vie “istituzionali” sia ridott?’. Fatto sta che, nella
percezione diffusa, quest'ultima, e con lei la g@uoe della crisi, hanno finito per
essere quasi del tutto identificate, nel bene enadd, proprio con iFiscal Compact

Da questo punto di vista hon deve meravigliareeds® abbia suscitato commenti in
una quantitd inversamente proporzionale alla lie#za tanto del numero e delle
dimensioni degli articoli che lo compongono, ch#'olgjanicita della regolamentazione
che ne derivd® Questi commenti si sono tradotti per lo pit inlut@zioni
tendenzialmente critiche, ma allo stesso tempo andivergenti, se non (spesso)
diametralmente opposte. Limitandosi a quelle dingi@a piu prettamente giuridico, ne e
un esempio il fatto che esso sia stato giudicalo stlesso tempo sostanzialmente
innocuo e inutile dal punto di vista giuridico-tsizionale e radicalmente contrastante
con i Trattati europei.

Molti in effetti hanno visto nelFiscal Compactpoco piu che una sostanziale
ripetizione di disposizioni gia facenti parte defitorma dellagovernanceeconomica

195 a prima Conferenza interparlamentare sgbaernancesconomica e finanziaria dell’Unione europea
si é tenuta a Vilnius il 16 e 17 ottobre 2013.

1% B DE WITTE, “Treaty Games - Law as Instrument and as Comstiaithe Euro Crisis Policy”, in F.
ALLEN, E. CARLETTI, S. SIMONELLI (a cura di), Governance for the Eurozone: Integration or
Disintegration Philadelphia, 2012, p. 139 ss., p. 153. Comereasgiustamente AVITORINO, The
European ‘Fiscal Compact: A Goal or a Starting Rt#, in Notre Europe 7 giugno 2012, p. 2
(disponibile suhttp://www.notre-europe.eu/medialfiscalcompact tarivio_eesc_june2012_01.pdf?pdfFok
il fatto stesso “that the ‘'TSCG is popularized like ‘Fiscal Compact’ treaty confirms if needed thia main
aim is to formalize member states’ desire to bedss’ in terms of fiscal discipline”.

9710 questo senso cfr. ancheZlLLER, “The Reform of the Political and Economic Arclitere of the
Eurozone’s Governance. A Legal Perspective”, irAELEN, E. CARLETTI, S. SIMONELLI (a cura di),
Governance for the Eurozone: Integration or Disgragion, Philadelphia, 2012, p. 133 ss.

198 )| paradosso & rilevato anche da\ATORINO, The European ‘Fiscal Compact’: A Goal or a Stagi
Point?, cit,, p. 1.
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europea realizzata conSix Packprima e iITwo Packpoi®®. E benché una novita, se
non l'unica, sia stata indicata nell’'esplicitazioloemale dell’obbligo di inserire negli
ordinamenti nazionali, preferibilmente a livellostituzionale, la regola del pareggio di
bilancio, essa é stata allo stesso tempo riteffatatretti termini giuridici”, di dubbia
necessita, visto che, come & stato osseratauell’obbligo era gia di fatto operante
nel sistema dell’'Unione fin dal Patto di stabilgacrescita del 199% ed era stato
appena ribadito in un impegno politico al piu ditello dal Patto Euro Plus, concluso
dai capi di Stato o di governo degli Stati dellamaceuro in occasione del Consiglio
europeo del 24 e 25 marzo 261

Altri hanno invece sostenuto che proprio nella fegdel pareggio di bilancio
starebbe la ragione del contrasto Bedcal Compactcon il diritto dellUE. Secondo
questi commentatori, infatti, attraverso tale ragoksso “riduce il limite
[dell'indebitamento] a zero punti” e, quindi, “sappe la sovranita fiscale degli stati
firmatari, in violazione del Trattato di Lisbona §.che garantisce la possibilita di un
indebitamento annuo pari al tre per cento del BfL"

Questa tesi appare francamente priva di qualsiasiddmento, visto che,
indipendentemente dagli argomenti piu strettameaeici che le si potrebbero opporre
114 appare del tutto incomprensibile la ragione pergti Stati della zona euro non
potrebbero legittimamente vincolarsi tra di lorparametri d’indebitamento piu rigidi
di quelli prescritti dal Trattato. Questi ultimi,nfatti, pongono un divieto di

199 5j vedano, tra gli altri, G.ITOSATO, L'integrazione europea ai tempi della crisi delltey cit., p. 691
ss., € AVITORINO, The European ‘Fiscal Compact’: A Goal or a StartiRgint?, cit., p. 1 (“from a
strictly legal standpoint (...) its added value wigigard to community law is quite limited”).

10 G L. TosATo, L'integrazione europea ai tempi della crisi delltey cit., p. 691.

11 sj vedano al riguardo il considerando n. 2 delol@mento 1466/97 e il considerando n. 3 del
regolamento 1467/97, ma soprattutto gli articolipdr. 2, lett. a), e 7, par. 2, lett. a), dellasiane
originaria del regolamento 1466/97, i quali ricldedno che gli Stati membri fornissero nei rispettiv
programmi di stabilita o di convergenza informazicinca “I'obiettivo a medio termine di una situanie

di bilancio della pubblica amministrazione, consatdo prossimo al pareggio o in attivo e il peroats
avvicinamento a tale obiettivo”. Il gia citato rdgmento 1055/2005 ha poi modificato queste
disposizioni e previsto che gli “obiettivi di bileio a medio termine specifici per paese possonergere
dal requisito di un saldo prossimo al pareggio attivo”, ma offrendo “un margine di sicurezza gtp

al rapporto tra disavanzo pubblico e PIL del 3%idéntificazione dell’obiettivo di medio termine ©o
“un saldo prossimo al pareggio o in attivo” € penhasta nei considerando sopra ricordati del
regolamento 1466/97.

12'sj veda al riguardo il paragrafo dedicato dal datle "regole di bilancio nazionali”: “Gli Stati
membri partecipanti si impegnano a recepire n&tdslazione nazionale le regole di bilancio dell'UE
fissate nel patto di stabilita e crescita. Gli Staémbri manterranno la facolta di scegliere locsjE
strumento giuridico nazionale cui ricorrere ma fiem@ si che abbia una natura vincolante e sostenibil
sufficientemente forte (ad esempio costituzioneoomativa quadro). Anche I'esatta forma della regola
sara decisa da ciascun paese (ad esempio potretilmeexe la forma di "freno all'indebitamento”, fago
collegata al saldo primario o regola di spesa)dmaebbe garantire la disciplina di bilancio a liwesia
nazionale che subnazionale. La Commissione avpddaibilita, nel pieno rispetto delle prerogativa d
parlamenti nazionali, di essere consultata in mexila precisa regola di bilancio prima dell'ado®dn
modo da assicurare che sia compatibile e sinercale regole dellUE” (EUCO 10/1/11 REV 1 19
ALLEGATO I).

13 5j vedano di AGUARINO,'ll Fiscal Compact & nullo, il Governo lo certifithParla Guarino, e Che si

tifi Merkel o meno, I'Europa € in flagranza di reain Il Foglio, rispettivamente 11 dicembre 2012 e 19
dicembre 2012.

14 Cfr., in risposta a Guarino (nota precedente PARCHIA, Perché shaglia chi ritiene ‘illegale’ il Fiscal
Compact merkelianoin Il Foglio, 14 dicembre 2012. Si guardi poi la risposta dedsklente della
Commissione Barroso del 6 febbraio 2013 all'intgazione del parlamentare europeo Claudio Morganti
su “Fiscal Compact e Trattati UE”, che riprendeyagsi di A. Guarino (E-010892-12).
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comportamenti di bilancio che non rispettino i pae&ri da essi fissati, ma non
certamente di comportamenti che lo facciano in eranpiu virtuosa sotto il profilo
della disciplina di bilancio.

Cio detto, non puo ritenersi nemmeno completameerte che ilFiscal Compacsia
del tutto innocuo dal punto di vista giuridico-gtiionale e soprattutto che, accanto a
disposizioni meramente ripetitive di norme gia vigi@el diritto dell’Unione, non ve ne
siano altre che possono legittimare dubbi piu oongmravi di conformita a quel diritto
0, comunque, di coerenza con il sistema dell’Unione

Una di queste € sicuramente la disposizione rigudedil ruolo della Corte di
giustizid™® Le perplessita che essa solleva non derivan®, pidl’attribuzione in sé
alla Corte della competenza a pronunciarsi sukttspdegli obblighi, previsti dall’art.
3, par. 2, di recepire entro un anno nell’ordinatoerazionale la regola del pareggio di
bilancio e di istituire in connessione un appositeccanismo di correzione. L'art. 273
TFUE prevede espressamente che gli Stati membsiapossottoporle, “in virtu di un
compromesso”, qualsiasi controversia “in connessioon l'oggetto dei Trattati”. E,
seppur interpretando in maniera ampia il testo appétato, si pud ben concepire che
nel riferimento dello stesso alla necessita di amgromesso rientri anche il ricorso ad
una clausola compromissoria completa, come pitettarnente, rispetto a quanto lo
stessoFiscal Compactnon faccid*®, deve definirsi la previsione all'interno di un
trattato dell'obbligo delle parti di sottoporre ad giudice precostituito, su ricorso di
una di loro e senza necessita di ulteriori adempiimda soluzione di eventuali
controversie che possano sorgere successivameate ditr esse in relazione
all'interpretazione e alla applicazione del traita cui la clausola € inseritd’. Del
resto, la stessa Corte di giustizia lo ha indiredate ammesso pronunciandosi
sull'analoga soluzione utilizzata nel quadro dattato istitutivo del MES®.

Le perplessita maggiori discendono invece, nel guddquesta possibilita formale,
dalle modalita con cui la stessa & stata costttitahe sembrano ignorare il fatto che
essa si colloca interamente nell’ambito del dirititernazionale, alla luce del quale,

115 gpecificamente su questa disposizione cffP@RCHIA, Il ruolo della Corte di giustizia del’Unione
europea nella governance economica eurqred Diritto del’'Unione Europea 2013, p. 593 ss., e M.E.
BARTOLONI, “Il ruolo della Corte di giustizia del’UE in basal TSCG”, in quest¥olume

18 | 'art. 8, par. 3, del Fiscal Compact espressamepegifica che “il presente articolo costituisce un
compromesso tra le parti ai sensi dell’art. 273tddtato sul funzionamento dell’Unione europea”.

17 Compromesso & I'accordo che viene stiputatdioctra due o pit Stati una volta che una controversia
sia sorta tra di essi per sottoporre la stessanaathitro o a un collegio arbitrale, la cui nommae cui
regole i funzionamento sono stabilite nello stessmpromesso. La dottrina in materia di compromessi
clausole compromissorie nel sistema di soluziorke d®ntroversie tra Stati € sterminata; ci si tani
percio a rinviare, anche per gli ulteriori riferintebibliografici, a B.CONFORT), Diritto internazionale

IX ed., Napoli, 2013, p. 451 ss.; EANNIZZARO, Diritto internazionale Torino, 2012, p. 360 ss.; e C.
FOCARELLI, Lezioni di diritto internazionalevol. 1, Padova, 2008, p. 580.

118 art. 37, par. 3, del trattato istitutivo del MESevede infatti che qualsiasi controversia traSgéiti
parti relativa all'interpretazione e all'applican® del trattato possa essere “sottoposta alla Girte
giustizia dell’lUnione europea”. E il preambolo delktesso trattato fonda esplicitamente questa
competenza della Corte sull'art. 273 TFUE. La dgiata sentenz#ringle ha ritenuto corretta questa
soluzione, giustificandola peraltro, in manierastorun po’ meno convincente, anche in relazione a
controversie del medesimo tipo tra uno Stato parte stesso MES, sulla base dell’argomento che
“poiché il MES e composto esclusivamente di Staimbri [dell’'UE], una controversia di cui € parte il
MES pud essere considerata una controversia ttenStenbri ai sensi dell’art. 273 TFUE".

119 per una descrizione dettagliata delle stesse prdblemi interpretativi connessi M.BARTOLONI, “Il
ruolo della Corte di giustizia dellUE in base &CG”, cit.
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unicamente, va quindi inquadrato I'intervento dellarté®®. Due punti in particolare
vanno al riguardo segnalati.

Da un lato, I'obbligo degli altri Stati parti ditiodurre il ricorso alla Corte nel caso
in cui la Commissione concluda nella relazione ehehiamata a presentare alle parti
contraenti sull’'adempimento da parte delle steggfi dbblighi previsti dall’art. 3, par.
2, che uno Stato non ha rispettato tali obblighieGi tratti di un obbligo € reso
evidente non solo dalla formulazione letterale alalisposizione, ma anche dalle
“Disposizioni” (interpretative) convenute dalle pain relazione all'interpretazione
dell'art. 8*%. Ma & altrettanto evidente che la costruzionerigerso alla Corte come
obbligo degli altri Stati parti contraddice gravertesla configurazione di tale articolo
come compromesso/clausola compromissoria: in piiogo, tanto I'uno che l'altra
sono per il diritto internazionale strumenti direttcreare un obbligo in capo allo Stato
convenuto e non al ricorrente; in secondo luogde @n punto di vista piu generale, nel
momento in cui si pone in capo al secondo I'obbligadire la Corte a seguito di una
valutazione altrui riesce difficile collegare forlmente (e sostanzialmente) il ricorso
all'esistenza di una controversia tra lui e il cenuto, a meno di non ritenere che piu di
un obbligo di ricorso si tratti di un “obbligo asese in controversid®.

Ancora piu lontane dalla nozione del compromesso della clausola
compromissoria), come strumento di attivazione gietlice in diritto internazionale,
sembrano essere, dall'altro lato, le previsioni pgal. 2 dell’art. 8, dirette a collegare,
attraverso un procedimento che richiama i poterzismatori della Corte di giustizia nel
guadro delle procedure d’infrazione, conseguenzbttigé all’eventuale mancata
ottemperanza alla pronuncia della Corte da parlie &ato dichiarato inadempiente
agli obblighi di cui all'art. 3, par. 2. E appenaaso di ricordare, infatti, che oggetto di
un compromesso tra Stati e, quindi, anche dell2r8 TFUE € la soluzione di una
controversia e nonénforcementi norme di un accordo tra quegli stessi $tatA cio

120 punto sembra francamente essere stato del $ottovalutato dal Servizio giuridico del Consiglio

dell'Unione europea nel suo parere del 26 genn@k® Zull'art. 8 del progetto di Trattato sulla sfitdn

il coordinamento e lgovernancenell’lUnione economica e monetaria (5788/12 JUR BParere sembra
infatti inquadrare tutta I'analisi dell’art. 8 corse lo stesso avesse posto in essere un meccanismm

al sistema dell’'Unione, e non un meccanismo ditdiinternazionale volto a legittimare la Corter e
nelle sue funzioni di giudice dell’'Unione, a conexse di controversie riguardanti obblighi di un tasd
internazionale concluso tra alcuni Stati membrisidimita a rinviare al riguardo, anche per glieuiori
riferimenti bibliografici, a M. CONDINANZI, R. MASTROIANNI, Il contenzioso dell’lUnione europea
Torino, 2009, p. 325 ss.

121 Sj tratta delle “Disposizioni” 1 e 2 delle 6 ali&tg al processo verbale di firma del trattato sulla
stabilita, sul coordinamento e sufjavernancenell’Unione economica e monetaria del 2 marzo 2&LP2

di esse e sulla conferma della natura obbligaeiiniziativa processuale che devono intraprerder
altre parti contraenti diverse da quella dichiaratedempiente dalla Commissione, vediBRARATTA,
Legal Issues of the ‘Fiscal Compact’. Searchingddvlature Democratic Governance of the Eucib., p.
667, e M.EBARTOLONI, “ll ruolo della Corte di giustizia del’lUE in basal TSCG”, cit. Va osservato
peraltro che l'ultima di queste “Disposizioni” (fa 6) finisce per attribuire carattere vincolatcclam
all'iniziativa apparentemente facoltativa che ir.p2 dell'art. 8 consente agli Stati parti di prera per
chiedere alla Corte di imporre sanzioni finanziariguello tra di loro che non abbia dato attuazemnma
sentenza pronunciata dalla Corte ai sensi delIpé&edi O.PORCHIA, Il ruolo della Corte di giustizia
dell’'Unione europea nella governance economica pesgocit., p. 599, nonché BARATTA, op. loc.cit.,

in nota, in senso dubitativo rispetto alla coeremaajuesta “Disposizione” e la previsione dell'&tpar.

2).
122 || parere del Servizio giuridico del Consiglio.cilla nota 120 si limita al riguardo ad osserware

“an act of a Member State taken in a situatiortiefl’competence’ remains an act of this membegS5tat

123 Diversamente ritiene il parere del Servizio giimiddel Consiglio cit. alla nota 120, il quale, pur
parlando ambiguamente di “two not completely alagproaches”, finisce per sostenere una stretta
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si aggiunga che la funzione di un compromesso @ueid rinvio a un giudice
precostituito, e quindi ancor piu di una clausodenpromissoria, non pud che essere
unicamente quella di attribuire la competenza a guelice e non di modificare o
integrare attribuzioni e regole procedurali discigle da un accordo diverso, sul quale
le parti in controversia non possono intervelifreNon c’é dubbio, infatti, che la
competenza sanzionatoria cosi riconosciuta alldeGdrcosa diversa, nei presupposti
soggettivi e oggettivi e nelle modalita di esemjaila quella disciplinata nell’art. 260
TFUE™.

Queste ultime considerazioni comportano peralti® oltre a risultare difficilmente
conciliabile con la nozione di compromesso inteior@ale e quindi con l'art. 273
TFUE, che a quella nozione si richiama, l'uso chealélla Corte di giustizia fFiscal
compactfinisce per apparire in contrasto anche con l#ssaella competenze della
Corte disegnato dal Trattatd Non varrebbe al riguardo obiettare che la st€sste ha
legittimato I'attribuzione alle istituzioni dell’Uane di nuovi compiti da parte degli
Stati membri, a condizione che tali compiti nontariao le attribuzioni che i Trattati
conferiscono a tali istituziorl?’. Da un lato, questo ragionamento & svolto dalleteCo
con riferimento unicamente alle istituzioni “pattie™?® dall'altro lato, la competenza
che essa é chiamata a svolgere nellipotesi in esene attribuita direttamente dal
Trattato, attraverso e nei limiti dell’'art. 273 TEU

Dubbi sono stati poi sollevati anche con riferineeptoprio allampio uso fatto dal
Fiscal Compact delle altre istituzioni dell’'Union&. E anche qui il motivo di questi
dubbi e stato il fatto che, in mancanza di un’aat@zione come quella data dall’art.
273 alla Corte, il ricorso a tali istituzioni attierno di un sistema ad esse estraneo o
I'attribuzione alle stesse di compiti nuovi o sfecida parte di un numero ristretto,
quand’anche quasi totale, di Stati membri sareldrgrario all’'art. 13, par. 2, TUE,
secondo il quale “ciascuna istituzione agisce maitil delle attribuzioni che le sono
conferite dai trattati**.

connessione, se non una reciproca identificazianehe sul piano del diritto internazionale, tradle
differenti funzioni di accertamento e di attuaziate diritto.

124 M. COoNDINANZI, R. MASTROIANNI, Il contenzioso dell'Unione europeait., p. 327, analogamente
osservano che “la liberta concessa agli Stati med#dlla norma oggetto di analisi & infatti limitaafla
sola devoluzione della controversia, tramite compsso, alla cognizione della Corte, ma non si dsten
alla derogabilita delle norme in base alle quaéisia € chiamata a giudicare”.

125 Cfr. al riguardo le osservazioni di M.BarTOLONI, “Il ruolo della Corte di giustizia del’'UE in bas
al TSCG”, cit.

126 E del resto significativo che, come osservaZilLER, Diritto delle politiche e delle istituzioni
dell’lUnione europeaBologna, 2013, p. 609, lo scopo dell'art. 8 “éadigirare quanto disposto dall'art.
126, par. 10, TFUE, cioé l'assenza di competenzka d&orte per un ricorso per inadempimento che
vertesse sulla procedura di disavanzo eccessiVambito dell’'unione economica e monetaria”.

127 Sentenz#ringle, cit., punto 155 ss.

128 | a maggior latitudine che offre da questo puntovidta il carattere politico dell'istituzione cui
vengano assegnati compiti extra-Trattato daglii tambri € sottolineata dall'avv. gen. Jacobs nsilie
conclusioni del 16 dicembre 1992 nelle cause ruiit181/91 e C-248/91Rarlamento europeo c.
Consiglio e Commission@unto 26. Per una sottolineatura anche in detuiglla “major difference to be
made ... between the Court of Justice and the otiséitutions” con riguardo alla “possibility to ‘baw’
the EU institutions under an international agreefhenrinvia a B.DE WITTE, Treaty Gamescit., p. 155.
129 per una descrizione accurata delle diverse fuhziseegnate dafiscal Compactalle istituzioni
dell'Unione, B.UBERTAZzI, “Il quadro politico istituzionale secondo il TSCGn questoVolume

130 Cosi G.L.TosATO, L'integrazione europea ai tempi della crisi dellteu cit., p. 691. Dubbi sono stati
sollevati comunque anche a livello ufficiale: inausua lettera del 22 febbraio 2012 al Segretamneigde
del Consiglio, ad esempio, il Regno Unito ha ris¢ovia sua posizione futura sull’'uso fatto &acal
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Come si e appena detto, una risposta a tali dublkéntita dalla Corte, quando
esaminando gli stessi dubbi rispetto al MES neldquadella sentenz&ringle, ha
osservato che “gli Stati membri hanno il diritto affidare alle istituzioni, al di fuori
dell’ambito dell’Unione, compiti come il coordiname di un’azione comune da essi
intrapresa o la gestione di un’assistenza finargiar condizione che tali compiti non
snaturino le attribuzioni che i Trattati UE e FU&nteriscono a tali istituziont®'. E
vero che questa considerazione e stata svoltaigoardo a un accordo internazionale
concluso, a differenza déliscal Compacttra gli Stati membri in conformita a un
articolo del TFUE, ma in linea di principio lo stesFiscal Compact costituisce, come si
e visto, poco piu di una rielaborazione di disposiz gia operanti del diritto
dell’'Unione, rispetto alle quali le istituzioni smmigualmente gia chiamate a svolgere, a
titolo istituzionale, compiti analoghi a quelli pisti dal Fiscal Compact E dove |l
compito attribuito a una delle istituzioni sembr#etivamente eccedere quanto
consentito dalle norme dei Trattati, il suo coimiolento € previsto con modalita tutto
sommato rispettose della sua autonomia istituzedifal

Da questo punto di vista, l'unica eccezione poteebbsere vista nelle disposizioni
riguardanti la creazione e il funzionamento deltiéereurd® anche se esse sembrano
dar luogo pill che a un contrasto, a un’incoerermaicsistema del Trattato. E vero
infatti che la possibilita che i capi di Stato ogtiverno dei paesi euro si riuniscano in
via informale non pud apparire sorprendente, ngedisé anomala rispetto alle regole
del sistema istituzionale dell’'Unione. A parte Ko considerazione che Vertici di
guesto genere gia si sono avuti anche prima dioc#spé questa possibilita in un
progetto di trattato, sarebbe facile osservare aifehe I'Eurogruppo si € riunito per
lungo tempo al di fuori di qualsiasi previsionerfale. Non & pero irrilevante proprio il
fatto che con il Trattato di Lisbona si sia volutonsacrare all'interno dei Trattati
I'esistenza dell’Eurogruppo, cui sono oggi dedieatiarticolo del TFUE (I'art. 137) e
un apposito protocollo ad esso allegato: il Pratoc(n. 14) sul’Eurogruppo. Stride,
infatti, la circostanza che si finisca per creareassetto in cui I'istanza preparatoria
('Eurogruppo) e disciplinata dai Trattati dell’'lnie europea, mentre I'organismo di
cui questa istanza prepara i lavori (il Vertice@uirova la sua base giuridica in un
accordo separato ed esterno al sistema istituaatedl’'Unione. Peraltro, una soluzione
alternativa avrebbe potuto esserci.Flscal Compactavrebbe potuto prevedere che
almeno due volte I'anno 'Eurogruppo si riunisskvallo di capi di Stato o di governo.
Anche se il citato Protocollo n. 14 parla nel suo R di ministri (“I ministri degli Stati
membiri la cui moneta é I'euro si riuniscono a ttaiformale”), il termine & certamente

Compactdelle istituzioni, osservando che ad esse si pnai€orso al di fuori dei Trattati dell’'Unione
solo con il consenso di tutti gli Stati membri é nigpetto degli stessi Trattati. In dottrina sdieg invece,
ancora G.LTOSATO, Le implicazioni della crisi sulle istituzioni ddllhiong in Quaderno delGruppo di
riflessione CSF-IAl sul Fiscal Compaatit. Cfr. inoltre P.CRAIG, The Stability, Coordination and
Governance Treaty: Principle, Politics and Pragnsati in European Law Review2012, p. 231 ss., p.
245,

131 Sentenz#ringle, cit., punto 158.

132 E il caso ancora una volta dell’art. 8, limitatartee perd al compito richiesto alla Commissione di
presentare una relazione sul’adempimento da plagé Stati parti degli obblighi imposti dall'ai®, par.

2: significativamente, la Commissione € ‘“invitat@' presentarla. Al riguardo cfr. peraltro le
considerazioni di M.EBARTOLONI, “Il ruolo della Corte di giustizia del’'UE in basal TSCG”, cit.

133 'art. 12 prevede che nel funzionamento del Vegoeo sia formalmente coinvolto il Presidente della
Commissione. Questi ne € membro a titolo formaledpi di Stato o di governo ... si incontrano ... nel
Vertice ... insieme con il presidente della Commissi@uropea”); ed & stabilito che il Presidente del
Vertice euro ne prepatri le riunioni “in stretta peoazione con il presidente della Commissione”.
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suscettibile di interpretazione estensiva, vist@® ¢h passato lo stesso Consiglio
dell’'Unione ha talvolta visto la partecipazionecdpi di Stato o di governo, nonostante
che per la sua composizione il Trattato parli &ello ministeriale” (art. 16, par. 2,
TUE)",

17. Considerazioni conclusive

Secondo un’opinione diffusa, I'esplosione dellasicin Grecia e la sua rapida
propagazione ad altri Stati dell’eurozona hannaevziato “la debolezza del modello
di unione economica e monetaria disegnato a Mahgti>, al quale sarebbero anzi da
ricondurre le cause della cfi#l La principale ragione di tale debolezza & akreti
diffusamente attribuita a quella che all'inizio &éobo definito 'asimmetria tra i pilastri
economico e monetario dellUEM, la circostanza abeé, se il secondo é basato su una
competenza esclusiva dell’'Unione gestita a livedloropeo attraverso un’autorita
europea indipendente come la Banca centrale eurdg@ano risulta sostanzialmente
incentrato sulle competenze degli Stati membriengli mani resta in linea di principio
il controllo delle rispettive politiche economichida la generale sottolineatura di tale
asimmetria ha avuto per lo piu I'obiettivo, in t@aldi indicare proprio nell'assetto del
pilastro economico dellUEM il “peccato originaldél modello di Maastricht, perché —
e stato osservato — esso non ha consentito unieffebordinamento delle politiche
economiche (e non solo di quelle di bilancio), c@pdi generare una convergenza delle
economie degli Stati memb?l.

In verita, sarebbe piu corretto osservare come dtlelio di UEM disegnato da
Maastricht soffra di “limiti” non suoi, perché quiesono limiti dello stesso modello su
cui si e finora sviluppato il processo d'integramoeuropea: un modello che vede
coesistere al suo interno, in una miscela del tutminale, elementi tanto di
un’organizzazione internazionale di stampo classsbe di un’entita federale in senso
proprio; e che per questo deve conciliare, in unildgio non sempre facile, un
trasferimento di competenze sempre piu ampie viersstituzioni dell’Unione con il
mantenimento in capo agli Stati e ai decisori naaliodelle scelte di fondo di alcune
politiche, quelle che giustificano I'esistenza steslegli apparati statif. Le politiche

134 Una soluzione del genere avrebbe evitato anchepiéssione di un'associazione “obbligatoria” del
Presidente della Commissione ai lavori del Vertego, visto che il Protocollo n. 14 coinvolge
formalmente la Commissione nei lavori del’Eurogoop Ad ogni modo, anche a rimanere alla
formulazione attuale del Vertice euro, sarebbeossaturamente piu corretto coinvolgere il President
della Commissione a titolo di invito, cosi comestesso art. 12 peraltro prevede per il Presidegiia d
Banca centrale europea e per il Presidente dehmarito europeo. Tanto per il primo che il secondo,
infatti, I'art. 12 stabilisce che il Vertice eura@invitarli alle proprio riunioni.

135 Cfr. per tutti FDONATI, Crisi dell'euro, governance economica e democramtiUnione europeain

Il Diritto dell’'Unione Europea 2013, p. 337 ss., p. 338.

1% Ricorda questa opinione diffugaL. TOSATO, L'integrazione europea ai tempi della crisi delltey
cit., p. 682ss.Si vedano al riguard®. RUFFERT, The European Debt Crisis and Europea Union Law
cit.,, p. 1793 ss.; LALLA, Verso una nuova governance economica dellg IdEAmministrazione in
cammino online24 novembre 2011, p. 1 ss.;MbBcoss} Unholy Compromise in the Eurozone and How
to Mend It CEPSPolicy Brief no. 277July 2012, disponibile sottp://www.ceps.eu

137 Cfr. per tutti CALTOMONTE, A. VILLAFRANCA, F.ZULEEG, La riforma della governance economica
europeain ISPI,Osservatorio di politica internazionale. 27, aprile 2011, p. 5.

138 R. ADAM, A. TizzaNO, Lineamenti di diritto dell’Unione europealorino, 3 ed., in corso di
pubblicazione, Capitolo |, paragrafo 1.
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economiche sono da questo punto di vista uno deips il terreno principale di questo
difficile equilibrio™°, ed & quindi da pensare che un assetto del pil&smwnomico
del’lUEM che non avesse tenuto conto di tale elrdi non sarebbe stato possibile
senza un superamento definitivo dello stesso nod#gllintegrazione europea, quale
0ggi conosciamo.

Passando poi a un piano piu specifico, la critiebndodello di UEM (o per meglio
dire del suo pilastro economico) disegnato daltatatdi Maastricht appare ancor piu
ingenerosa, quando si consideri che proprio qualathm ha costituito comunque la
base formale dell'assetto djovernanceuscito dalla riforma descritta nelle pagine
precedenti. Questa e stata infatti realizzata qeaslusivamente con modifiche del
quadro applicativo e non del Trattato. Gli intertveaperati attraverso il ricorso a una
fonte superiore o diversa dal diritto derivato seteti invece, oltre che numericamente
esigui, non strettamente necessari quanto mena ganto di vista formale.

Questo é certamente vero per la modifica appodahlitart. 136 TFUE al fine di
autorizzare gli Stati membri della zona euro a reraan meccanismo permanente di
stabilita finanziaria. Senza ritornare sulle pespitd che, come si € visto, la modifica ha
suscitato per altri aspetti, € certo infatti chectaazione del MES non necessitava di
guella autorizzazione per essere realizzata. Unafeooba indiretta viene dalla
circostanza che il MES sia entrato in vigore (2Ttesebre 2012) prima ancora
dell’entrata in vigore della modifica dell'art. 138° maggio 2013). Una conferma
diretta e formale, € data invece dalla sentenzadaBa Corte di giustizia nel piu volte
citato casadPringle. In quella sentenza, infatti, la Corte ha es@miénte riconosciuto
che il nuovo par. 3 dell'art. 136 si e limitato aohfermare” una competenza gia
esistente in capo agli Stati membri (punto 72)tovhe anche il principio delo bail-
out di cui allart. 125 TFUE non “e diretto a vietafe..) agli Stati membri la
concessione di qualsiasi forma di assistenza fiaaazad un altro Stato membro”
(punto 130), ma, impedendogli di rispondere o faesico degli impegni finanziari di
questo, punta solo “a garantire che gli Stati memdpettino una politica di bilancio
virtuosa” (punto 135). Peraltro, la nuova dispasia inserita nell’art. 136 non esprime
un suo valore aggiunto nemmeno rispetto ai vincbk, secondo la Corte, il diritto
dell’'Unione pone comunque all’esercizio di quellampetenza: essa, infatti, non
attenua, né aggrava quei vincoli, ma si limita afeonare sia il presupposto (la
salvaguardia della stabilita della zona euro) dHamite (soggezione ad una rigorosa
condizionalita), cui la concessione di un’assistefizanziaria doveva gia considerarsi
subordinata in base al Trattdf§

Venendo poi alFiscal Compactil carattere per lo piu non necessitato delle sue
disposizioni €, quanto meno dal punto di vista idioo, del tutto evidente. Mentre

139 Cosi F.DONATI, Crisi dell’euro, governance economica e democramé#’Unione europeacit., p.
350 s. Cfr. anche KTuoRl, The European Financial Crisis. Constitutional Asfzeand Implicationscit.,

p. 9.

190 Secondo la sentenza Pringle cit. questo pone ligbbche qualsiasi assistenza finanziaria sia
subordinata ad una rigorosa condizionalita, la éatliretta “a garantire la conformita delle atéiviel
MES, in particolare, con l'art. 125 TFUE e con lesane di coordinamento adottate dall’Unione” (punti
111 e 121, ma anche, piu diffusamente, punti 136 Aseva sostenuto la contrarieta all'art. 125 dei
meccanismi di stabilizzazione finanziaria, RUFFERT, The European Debt Crisis and Europea Union
Law, cit., p. 1785 ss. Al riguardo vedi J.-Wouis, The No Bail-Out Clause and Rescue Packages
Common Market Law Revie®010, p. 971 ss.; e ME GREGORIOMERINO, Legal Developments in the
Economic and Monetary Union during the Debt CriSitie Mechanisms of Financial Assistanci., p.
1627.
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quelle poche che sfuggono a un giudizio cosi nettogbbero potuto essere poste in
essere attraverso il diritto dellUnione. E questocaso, prima di tutto, del
coinvolgimento della Corte nel controllo sul rigpedlegli obblighi riguardanti la regola
del pareggio di bilancio, il quale, come si & desiarebbe stato comunque possibile in
base all’art. 273 TFUE, ma ovviamente non con lealita che, attraverso I'art. 8 del
Fiscal Compagtgli si & voluto attribuire. E lo stesso e daidian riguardo alla regola
di bilancio, benché essa diventi proprio grazi€iatal Compacbggetto esplicito di un
obbligo giuridico e, soprattutto, di un obbligoidclusione formale nel diritto nazionale
141 Anche qui, infatti, lo stesso risultato avrebbetuo essere raggiunto, pur se
probabilmente non con lo stesso rilievo mediataag;he attraverso norme dell’'Unione.
Non a caso, una delle due proposte della Commissaha cui base € stato adottato il
Two Pack puntava a imporre anch’essa l'obbligo di recepimenorme interne
preferibilmente costituzionali la regola del paregdi bilancio, benché poi il Consiglio
abbia preferito accantonare questa parte dellaostafy

Se cosi e e se, al contrario, la riforma dgtl@ernanceesconomica realizzata per le
vie istituzionali ha portato a un assetto dellsssteben piu compiuto e completo di
guanto non fosse quello inizialmente costruito ddpatto di stabilita e crescita, se ne
deve concludere, in primo luogo, che le inadeguatenostrate da quellgovernance
allo scoppiare della crisi erano inadeguatezze tammo del modello disegnato a
Maastricht, ma piuttosto della disciplina con cujuel modello é stata data inizialmente
applicazione; e in secondo luogo, che il modelldMaiastricht, pur nel suo apparente
dettaglio, disponeva, al pari di tante altre pddi Trattati, della necessaria flessibilita
per atteggiare quella disciplina in maniera pijpoisdente alle esigenze di un’efficace
UEM.

Sarebbe naturalmente facile, e non del tutto irdtend |'obiezione che quella
flessibilita & stata usata in taluni casi al lindegla legalita. Gli esempi sono stati fatti in
precedenza e non vale la pena di ritornarci, sepeoisottolineare nuovamente come gli
imperativi imprescindibili della crisi finanziariornissero piu di una ragione per
interpretazioni delle norme rilevanti dei Trattp#irticolarmente estensive e comunque
finalizzate prima di tutto a dare risposte rapitle argenze della crisi. Certo, in alcuni
casi, e con maggior ponderazione, si sarebberdgttware formulazioni e soluzioni
piu ortodosse o0 meglio costruite. Ma nell’altermatpressante tra rapidita della reazione
alla crisi finanziaria e rispetto formale della &itg, non vi era probabilmente altra
sceltd*,

Vi e piuttosto da chiedersi se, per il diverso &quo tra competenze degli Stati e
ruolo delle istituzioni che questo percorso dimf@a ha finito per disegnare, il nuovo
assetto dellgyovernanceeuropea dell’economica non sia arrivato al lindtequanto
consentito dal modello di Maastricht. E forte ibthio, infatti, che ulteriori modifiche di

141 Anche se, come si & gia visto in precedenza, msdmbilmente gia dispone, indipendentemente dal
Fiscal Compactdi valore giuridico obbligatorio per effetto delgolamento 1466/97, sebbene questo non
lo sancisca indubbiamente con altrettanta chiarezaaprattutto non ne imponga la consacrazion@an u
norma — e di rango preferibilmente superiore —idaginamenti nazionali.

142 gj veda lart. 4, par. 1, in fine, della propodella Commissione del 23 novembre 2011 (COM(2011)
821 def.), in GU C 102 del 5 aprile 2012, p. 16li‘&ati dispongono di regole di bilancio numeriché
saldo di bilancio”, le quali “interessano l'insiendelle pubbliche amministrazioni e sono vincolanti,
preferibilmente di natura costituzionale”. Cfr. hadl considerando n. 7 della proposta.

143 5j veda al riguardo BEDE WITTE, Treaty Games - Law as Instrument and as Constiaitiie Euro
Crisis Policy cit., p. 159, che sottolinea le garanzie di fleiti& e rapidita che offriva ad esempio, ai fini
della risposta ai mercati, il ricorso ad un accogdterno al sistema comd-iscal Compact
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quell’equilibrio a discapito delle sovranita statebmporterebbero uno spostamento
definitivo verso un modello diverso, in cui la publte richiamata asimmetria di
Maastricht rimarrebbe solo sul piano formale. Aleuavvisaglie vi sond*. E perod
evidente che se ci0 avvenisse, la riforma dgb&ernanceeconomica richiamerebbe
con sé l'esigenza di un intervento piu generalenseccanismi di funzionamento del
processo d’integrazione europea, un intervento oba potrebbe probabilmente
esaurirsi nell'introduzione all'interno di queltppvernanceadi qualche dose piu 0 meno
accentuata di “coinvolgimento parlamentare” naziemeeuropets.

144 Sji parla, ad esempio, dell'ipotesi di introdur@ possibilita di stipulare dei c.contractual
arrangementstra I'Unione e singoli Stati membri, come nuovaustento di governance che
consentirebbe di vincolare “contrattualmente” lcat8t “contraente” alla realizzazione di riforme
strutturali della propria economia. La propostatifgadal Consiglio europeo del 13-14 dicembre 2012
(Conclusioni, par. 12), € ricordata nella Comunicae della Commissione al Parlamento europeo e al
Consiglio del 20 marzo 2013 (COM(2013) 16@Erso un’Unione economica e monetaria autentica e
approfondita. Coordinamento ex ante delle grandorme di politica economica previstear. 1. La
fattibilitd e le modalita di questi contratti “r@cocamente concordati per la competitivita e lsdta” e

il loro eventuale collegamento con “meccanismi dlidarieta che possano intensificare gli sforzi
compiuti dagli Stati membri che concludono taliesg” saranno discussi dal Consiglio europeo di
dicembre 2013. E tuttavia evidente che essi soraitida creare, seppur come conseguenza di unleinco
contrattuale volontariamente concluso, un obbligarigico alla realizzazione di specifiche riforme
strutturali. E da pensare, peraltro, che il tipentita e le modalita degli incentivi cui si vineoebbero le
istituzioni nel quadro dei meccanismi di solidaieli cui sopra finirebbero per rappresentare, e s#
“contrattazione dell'intesa”, una fonte di condizéonento anche dei contenuti della o delle riforrae d
realizzare da parte dello Stato contraente.

15 Sj vedano le considerazioni di BONATI, Crisi delleuro, governance economica e democrazia
nellUnione europea cit., p. 353 s. (“In assenza di un effettivo petedi governance europea
dell’'economia, non si pongono particolari problesotto il profilo del rispetto dei principi di
democrazia... E tuttavia evidente che una trasforomezii questo modello, attraverso il riconoscimento
agli organi dell'Unione di un potere effettivo dadirizzo e di coordinamento, tale da svuotare o
comungue limitare fortemente le scelte dei parldimerionali di decidere la propria politica ecorioa
richiederebbe che I'azione degli organi dell’'Unioraropea fosse supportata da una forte base di
legittimazione democratica, che i Trattati non harancora garantito”. In generale sul tema della
democrazia nella nuovgovernanceeconomica dell’'UnioneM. STARITA, “Governanceeconomica
europea e principi democratici del’lUE”, in queatolume Si rinvia inoltre a K. Torl, The European
Financial Crisis. Constitutional Aspects and Implions cit., p. 44 ss.e M. POIARES MADURO, B. DE
WITTE, M. KumMm, “The Euro Crisis and the Democratic Governancéhef Euro: Legal and Political
Issues of a Fiscal Crisis”, in NPOIARES MADURO, B. DE WITTE, M. KumM (a cura di),The Democratic
Governance of the Euran EUI RSCAS Policy Reportdlo. 2012/08 (2012), p. 3-11, disponibile su
http://hdl.handle.net/1814/2398Con rispettivo e specifico riguardo al ruolo irateria del Parlamento
europeo e dei parlamenti nazionali, si vedano iev€c HEFFTLER W. WESSELS The Democratic
Legitimacy of the EU's Economic Governance anddvali Parliamentsin 1Al Working Papers No.
1313 (April 2013); éA. MAURER, From EMU to DEMU: The Democratic Legitimacy of tBe and the
European Parliament in IAl Working Papers No. 1311 (April 2013), disponibile su
http://www.iai.it/content.asp?langid=2&contentid=89



2

GOVERNANCE ECONOMICA EUROPEA E
PRINCIPI DEMOCRATICI DELL’'UE  *

Massimo Starita

SOMMARIO: 1. Introduzione. — 2. La posizione dei princigintbcratici nel diritto del’UE. — 3. Principi
democratici e norme del TFUE in materia di politez@nomica. — 4. Effetti prodotti daix3”acknel
sistema:a) sull’equilibrio istituzionale risultante dalle moe del TFUE in materia di politica
economica. — 5Segueb) sui poteri del Parlamento europeo. — 6. L'ar6 TFUE quale norma che
consente l'adozione di misure specifiche per laazenro nel rispetto dei Trattati. — 7. Principi
democratici e Meccanismo europeo di stabilizzaziimenziaria. — 8. Principi democratici e accordi
“salva Stati”. — 9. Conclusione.

1. Introduzione

Scopo del presente contributo e formulare alcueeilmonsiderazioni sui rapporti tra
la recente riforma della c.dovernanceeconomica europea e i principi democratici su
cui si fonda I'Unione europea. Non e superfluo @@ che la prospettiva adottata é
giuridica e non politologica. In altri termini, nonteressa in questa sede stabilire se le
norme sullagovernanceeconomica rispettino uno o piu ideali democratita, piuttosto
se esse rispettino i principi giuridici in tema adimocrazia che operano nel diritto
dell’'Unione. Per procedere in tale direzione oceqoreliminarmente precisare i due
principali concetti su cui concentreremo la nosttanzione.

In primo luogo, I'espressionegbvernanceeconomica europea” sara utilizzata per
indicare il complesso di norme che regola la coapiene tra gli Stati membri
dell’'Unione nel campo della politica economica. qReesto punto di vista, € bene tenere
presente che tale complesso di norme, per quastetibile di essere valutato in modo
unitario da un punto di vista materiale, non eget®, omogeneo sul piano delle fonti,
poiché & solo in parte disciplinato dal diritto Idéhione, mentre per un’altra parte é
direttamente regolato da trattati internazionatinausi a partire dal 2009 tra diversi
gruppi di Stati membri dell’Unione, e formalmentsterni al sistema giuridico
dell’'Unione. Questo secondo gruppo di norme e tosij da un lato, dal Trattato sulla
stabilita, sul coordinamento e sulippvernancenell’Unione economica e monetaria
(TSCGQG), firmato a Bruxelles il 2 marzo 2012 e, dwaaliro lato, dai c.d. accordi “salva
Stati”, cioé i vari accordi che si sono succedelitempo per aiutare, all'interno di una
cornice teorica di stampo neoliberista, gli Stalialzona euro colpiti dalla speculazione
finanziaria: gli accordi per il salvataggio dellae@Gia stipulati in data 8 maggio 2010
(rispettivamente denominatitercreditor Agreement Loan Facility Agreemeit,
I’Accordo-quadro relativo all&European Financial Stability FacilityfEFSF), concluso

* Questo contributo e stato redatto a marzo 2013.

LI testo & disponibile sinttp://www.irishstatutebook.ieln Italia le misure di attuazione sono state
adottate con decreto legge 10 maggio, n. 67, gdpode I'erogazione delle risorse finanziarie nemeéss
convertito il legge senza modifiche con legge 2&ygo 2010, n. 99.
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il 7 giugno 20186, e infine il Trattato istitutivo del Meccanismorepeo di stabilita
(ESM) il 2 febbraio 2012

In secondo luogo, l'espressione “principi demociatisara riferita ai principi
espressamente definiti o desumibili dal Titolo &#l FUE. Il primo di questi principi,
espressamente formulato nell’art. 10, par. 1, élquella democraziaappresentativa
E noto, infatti, che tale disposizione prevede, cammula enfatica, che ‘il
funzionamento dell’'Unione si fonda sulla democrarsopresentativa” e che nel
successivo paragrafo dell’art. 10 tale affermaziéngiustificata, accogliendo la tesi
della c.d. doppia legittimazione, in base alla a#r®mzione che la democraticita
dell’'Unione scaturirebbe da due canali istituziopalalleli: da un lato, dal Parlamento
europeo, nel quale “i cittadini europei sono daeténte rappresentati” e, da un altro
lato, dal Consiglio e dal Consiglio europeo, nealggli Stati sono rappresentati da
governi “responsabili dinanzi ai loro parlamentidoro cittadini”. Il secondo principio
democratico, non espressamente formulato, ma eotels una nutrito gruppo di
disposizioni, in particolare i paragrafi 1, 2 e 8 éell’'art. 11 TUE, puo essere definito
deliberativa Occorre tenere presente che le disposizioni tiaalcitate presentano un
contenuto impreciso e che pertanto potrebbero esgmilegate, almeno a prima vista,
a principi democratici non rappresentativi di dae@contenuto. Per esempio, potrebbero
essere riportate ad un principio partecipativo tdgrin base al quale la democrazia
deve tendere all'inclusione nella vita pubblica difadini e dei gruppi piu deboli sul
piano economico, sociale e culturale; o, al cordranotrebbero essere ricollegate ad un
principio partecipativo “debole”, in base al quaddedecisioni pubbliche dovrebbero
essere assunte solo dopo aver permesso ai podanberessi specificamente coinvolti
di esprimere la loro opinione. Tuttavia, alcunei@agdi carattere testuale e sistematico,
che non possono essere elaborate in questa seld@nred spinto in un altro lavoro a
ritenere che il principio democratico (non rappreagvo) ricavabile dalle disposizioni
prima ricordate ha contenuto deliberativo, poichévalore di fondo protetto
sembrerebbe consistere nell’argomentazione pubbiglapubblico scambio di ragioni
tra cittadini e istituzioni a favore e contro I'aszione delle principali scelte politiche (e
I'adozione degli atti che attuano quelle sceltepsaho giuridicof.

Nell'affrontare il tema oggetto di questo contribubccorre tenere distinte le norme
sulla governance economica appartenenti al diritto dell’'Unione (cleensistono
essenzialmente negli atti costituenti il cSix Pack che saranno esaminati, dopo i
paragrafi 2 e 3 di carattere introduttivo, nei gaadi 4-6 e nel regolamento istitutivo del
Meccanismo europeo di stabilizzazione finanziaalaguale ci dedicheremo nel par. 7)
da quelle contenute in accordi internazionali tiaSgati della zona euro (di cui ci
occuperemo nei paragrafi 8-9).

2. La posizione dei principi democratici nel diritto dellUE

Z Tale strumento prende forma con la creazione disatieta a responsabilita limitata di diritto lael§ia
I'atto di costituzione della societa, del 7 giugz@lO, che I'accordo quadro concluso tra sedicii 8&dta
zona euro e la societa stessa, intitolato “EFSmEveork Agreement”, sottoscritto lo stesso giorrumas
disponibili suhttp://www.efsf.europa.gu

% Si veda il testo in allegato alla legge 23 lugli®12 n. 116, inGazzetta Ufficiale della Repubblica
italiana del 28 luglio 2012, n. 175, suppl. ord., recaatifica ed esecuzione del Trattato.

* Per una spiegazione delle ragioni che induconmapettare la soluzione accolta nel testo, si \WMda
STARITA, | principi democratici nel diritto dell’Unione eupea Torino, 2011, cap. .
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Riguardo alle norme di diritto dell’lUnione sulippvernanceeconomica, il discorso
puo partire dalla considerazione che i principi deratici enunciati in norme del TUE
sono astrattamente idonei ad essere utilizzatii gpaahmetro di validita degli atti di
diritto derivato. Questo dato di partenza, tuttawlave essere precisato, almeno per
quanto riguarda il principio democratico rappreagwb, alla luce del particolare
rapporto che s’instaura nel sistema giuridico tellone tra tale principio, da un lato, e
il principio dell’equilibrio istituzionale, da untao lato.

Si deve tenere presente, infatti, che tale rappsiriwaratterizza per una strutturale
superiorita del secondo rispetto al primo e pueresdefinito in termini di “continenza”
del primo nel secondo. Dire che il principio denatitio rappresentativo € “contenuto”
in quello dell’equilibrio istituzionale significai che esso e solo uno dei diversi
elementi che i Trattati prendono in consideraziow® definire gli equilibri tra le
istituzioni, equilibri che cambiano a seconda deiteria di competenza dell’Unione e
del momento storico considerato. Dal primo puntovidta, gli equilibri tra le tre
principali istituzioni politiche sono moltepliciosi come molteplici sono le procedure
legislative previste nei Trattati per i diversitseit rientranti nella competenzatione
materiaedell’Unione. Dal secondo punto di vista, invecé, eguilibri cambiano nel
tempo, poiché sono oggetto di periodica negoziaziam occasione delle revisioni dei
Trattati. | risultati di tale processo sono, inejtdifficili da valutare su un piano
politico-istituzionale. E noto, in particolare, ciae fenomeni di segno opposto si sono
prodotti nelle ultime revisioni: da un lato, il fafzamento delle prerogative del
Parlamento europeo in molte procedure interisttgii; dall’altro, la progressiva
inclusione del Consiglio europeo in alcune impditggrocedure (tra le quali va
ricordata, per il rilievo che ha ai fini del presemavoro, quella per I'adozione dei c.d.
indirizzi di massima per le politiche economichgld&tati membri, ai sensi dell’art.
121, par. 2, TFUE).

La situazione sinteticamente descritta non € pudvaconseguenze per guanto
concerne l'utilizzabilita dei principi democratienunciati nel TUE quale parametro nel
giudizio sulla validita degli atti dell’'Unione. Itapporto di continenza del principio
democratico rappresentativo in quello dell’equibbriistituzionale reca, infatti, la
conseguenza che esso e si idoneo a funzionare do Buatonomo nel sistema, e in
particolare nella giurisprudenza della Corte disgizia (in sede di interpretazione delle
altre norme, di soluzione delle antinomie e, intipalare, di controllo sulla validita
degli atti), ma solo nella misura in cui la sua laggzione non comporti problemi di
conflitto con gli equilibri istituzionali definithei Trattat.

3. Principi democratici e norme del TFUE in materiadi politica economica

Indicativa dell'accennato rapporto tra i due pnmgcia nostro modo di vedere, e
proprio il particolare equilibrio istituzionale clse realizza nel TFUE, nel settore della
politica economica. Gia prima delle riforme intréti@oper fronteggiare la crisi del
debito sovrano, infatti, le regole sul funzionancewiella cooperazione tra gli Stati
membri in materia di politica economica erano daredzate da un livello molto basso
di partecipazione democratica, tanto sul piano neggntativo quanto su quello
deliberativo.

® Sia consentito rinviare ancora a StARITA, | principi democratici nel diritto dell’Unione eupes cit.,
cap. Il, paragrafi 12 e 13.
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Come noto, negli articoli 121 e 126 TFUE sono dé#scire procedure: la prima per
I'adozione degli indirizzi di politica economicarpegli Stati membri (art. 121, par. 2,
TFUE); la seconda, c.d. di sorveglianza multildeerdestinata a fornire un quadro per
il controllo sull'effettivo recepimento da partegiieStati dei suddetti indirizzi (art. 121,
paragrafi 3 e 4, TFUE); la terza, c.d. per dekcitessivi, volta a permettere il controllo
sul rispetto dei valori di riferimento per i rappdra il disavanzo pubblico e il prodotto
interno lordo e tra il debito pubblico e il prodoihterno lordo, fissati nel Protocollo 12
sulla procedura per i disavanzi eccessivi (art, pagagrafi 3-13, TFUE)

Non & un mistero che il Parlamento europeo sia tetarpente estraneo a tutte e tre
le procedure indicate. Nell'ambito della prima, iglilirizzi di massima sono adottati dal
Consiglio solo tenendo conto delle conclusioni tida in materia dal Consiglio
europeo; nella seconda e nella terza procedur@oiisiglio delibera sulla base di
relazioni e raccomandazioni della Commissione, arsgh non di “proposte legislative”
in senso stretto, e quindi modificabili a piacineetal Consiglio. In tutti e tre i casi,
invece, il ruolo del Parlamento € limitato ad uaralo controllo politiccex postsu
Consiglio e Commissioriginidoneo a sfociare nel circuito della responi@ahpolitica,

e consistente solo nella previsione di alcuni @tiblidi informazione a suo beneficio

gravanti sulle altre istituziohi A completamento del discorso, & opportuno ramarent

che anche nel processo di adozione di atti di waeatistituzionale”, il Parlamento o e

del tutto escluso (ad es. nella procedura attinatiee composizione del comitato

economico e finanziario, di cui art. 134, par. 3¢ osolo consultato (ad es. nella
procedura per lI'adozione di atti volti a precisiranodalita e le definizioni contenute
nel Protocollo sulla procedura per i disavanzi est& nella procedura per la

sostituzione del Protocollo medesimo, di cui all'a26, par. 14, secondo e terzo
comma; e in quella per I'adozione, ai sensi ddll'aR5, par. 2, di atti volti a precisare i
divieti di salvataggio di uno Stato membro preyiatcarico delle istituzioni e degli altri

Stati membri, dagli articoli 123, 124 e 125).

Anche se intesa in senso non rappresentativo, fhilzedsivo, la democraticita dei
procedimenti, descritti nel TFUE per I'assunzioredlal scelte in materia di politica
economica e deficitaria. La portata delle prindipdisposizioni del TUE, che si
riallacciano a principi democratici deliberativiigfatti, indebolita in questo settore, per
la ragione, piu sopra ricordata, che in base al HHd Commissione non partecipa ai
procedimenti di adozione degli atti, quale titolalieun potere di “proposta” in senso
proprio, ma di un meno incisivo potere di racconzmohe. Ne consegue che nel
settore in esame sembrerebbero addirittura maricpresupposti per I'applicabilita
tanto dell'art. 11, par. 4, TUE, in base al quatttadini dell’'Unione europea...

® Per una descrizione, si veda. J.\ouIs, L'Union européenne et sa monnaia Commentaire J.
Mégret Bruxelles, 2009, cap. lIl.

" Sul punto, si veda in dottrina, RIEBER, Kritik der “new economic governance” fiir die Eurdpéhe
Union, in Schweizerische Jahrbuch fir Europare@l1l, p. 305 ss., p. 309.

8 L'obbligo in esame riguarda, in particolare, leaamandazioni adottate sugli indirizzi di massinea p
le politiche economiche degli Stati membri (art.112%ar. 2, 3° comma, TFUE); le decisioni
eventualmente prese per far fronte a gravi diffcah cui versi uno Stato a causa di circostanze
eccezionali (art. 122, par. 2, TFUE); le decisiadottate nel’ambito della procedura di sorveglaBai
disavanzi eccessivi (art. 126, par. 11, 2° comntdJH); e i risultati della sorveglianza multilateralSi
veda, a tale ultimo riguardo, l'art. 121, par. BUE. La norma prevede che il Presidente del Caiosigl
possa essere invitato a comparire davanti alla etenpe commissione del Parlamento europeo qudlora i
Consiglio abbia deciso di rendere pubbliche le peopaccomandazioni. La norma & generalmente
interpretata come idonea a prevedere un obbligao@ionti del Consiglio. Si veda, ad esempio, J.-V
Louls, L'Union européenne et sa monnadt., p. 92.
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possono prendere l'iniziativa di invitare la Comsnise europea nell’ambito delle sue
attribuzioni, a presentare upaopostaappropriata...”, quanto, probabilmente, dell’art.
11, par. 3, TUE, in base al quale “al fine di assice la coerenza e la trasparenza delle
azioni dell’'Unione, la Commissione europea procadempie consultazioni delle parti
interessate”. Entrambi gli articoli, infatti, serabo presupporre un’attivita di “iniziativa
legislativa” della Commissione. D’altra parte, aeadd®e si volesse intendere il termine
proposta, espressamente usato nell'art. 11, pafe 4el relativo regolamento di
attuaziond), in senso pill ampio, come idoneo cioé a riferirsijualsiasi attivita di
iniziativa nei processi di adozione degli atti déflione, vari elementi indurrebbero in
ogni caso a dubitare dell’effettiva capacita ddtadiini di influenzare le scelte in
materia digovernancesconomica. E sufficiente a tal fine compararedmplessita del
processo di presentazione delle proposte di ivaiatei cittadini europei e la relativa
velocita delle procedure disciplinate agli art. 121126, TFUE. Considerazioni non
molto diverse possono essere svolte riguardo allidr, par. 3, TFUE. E vero, infatti,
che I'obbligo posto a carico della Commissione dicedere ad ampie consultazioni
non & espressamente limitato nel testo dell’adial'attivita di “proposta” in senso
stretto dell'istituzione, ma e anche vero che swtiipotesi indicata la consultazione
della societa civile e idonea ad incidere realmenti® sviluppo dell’Unione.

A completamento del discorso sin qui svolto si pg@iungere che il principio di
trasparenza e il diritto di accesso ai documentcic® due elementi importanti di
partecipazione dei cittadini alla vita dell’'Unionger quanto riconosciuti in generale
dall'art. 15 TFUE, subiscono forti limitazioni irelazione all’attivita — di particolare
importanza nel settore in esame — del Consigliopao. Il regolamento interno del
Consiglio europeo, infatti, appare ispirato all'ogfo principio della riservatezza, come
agevolmente ricavabile dalla lettura degli articblipar. 3 (“le riunioni del Consiglio
non sono pubbliche”), 8 (“il processo verbale cemé la menzione dei documenti
presentati...; la menzione delle conclusioni appmevde decisioni prese e le
dichiarazioni fatte dal Consiglio europeo e quallecui un membro del Consiglio
europeo ha chiesto l'iscrizione a verbale”) e Ifie(“casi in cui adotta una decisione, il
Consigli europeo puo decidere... di rendere pubbtisultati delle votazioni nonché le
dichiarazioni a verbale e i punti del verbale rigladl’'adozione di tale decisione”). E
vero che il regolamento interno di un’istituziorevd pur sempre rispettare le norme dei
Trattati. Tuttavia, almeno in parte, le citate disigioni del regolamento interno del
Consiglio europeo non sembrano in conflitto corrt/’'d5 TFUE. In primo luogo,
perché non sancisce il principio della pubblici&lel riunioni del Consiglio europeo,
ma solo del Parlamento europeo (sempre) e del Glangsolo “allorché delibera e vota
in relazione ad un progetto di atto legislatival). secondo luogo, perché I'articolo
medesimo impone obblighi in materia di traspareali® istituzioni, mentre, invece, il
Consiglio europeo sembra spesso agire, soprathgftsettore della cooperazione in
materia di politica economica, quale vertice di GiBtato o di governo, piu che come
istituzione dell'Unioné’.

°® Regolamento (UE) n. 211/2011 del Parlamento ewropedel Consiglio del 16 febbraio 2011,
riguardante I'iniziativa dei cittadini, GU L65 ddll marzo 2011.

95yl punto cui si & da ultimo accennato nel testte, non pud essere sviluppato in questa sede& i
alle considerazioni svolte in MBTARITA, Il Consiglio europeo e la crisi del debito sovramo Rivista di
diritto internazionale 2013, p. 385 ss.
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4. Effetti prodotti dal Six Pack nel sistema: a) sull’equilibrio istituzionale risutante
dalle norme del TFUE in materia di politica econonta

Vediamo ora quali effetti ha prodotto sull’equilibristituzionale, e sui poteri del
Parlamento europeo in particolare, I'entrata inowegdel c.d.Six Pack vale a dire |l
pacchetto di una direttiva e cinque regolamentie(diei quali non sono di portata
generale, ma riguardano solo gli Stati membri detlaa euro), adottati nel novembre
2011 in un pit ampio quadro di riforma defjavernancesconomica europ&a Non &
possibile in questa sede descrivere in modo armliticontenuto degli atti citdfi Ci
limiteremo ad una sintetica descrizione delle ducjpali novita inerenti ai rapporti tra
le istituzioni.

La prima consiste nel rafforzamento del ruolo d€ltammissione nei procedimenti
per I'adozione degli atti. Tale novita s’inserisiceun piu vasto insieme di riforme
introdotte al fine di aumentare I'efficacia del catio delle istituzioni dell’'Unione sulle
politiche economiche e sui bilanci degli Stati memA tal fine il Six Packprevede un
meccanismo di coordinamento delle varie procedusistentt®>, spinge verso
I'accelerazione di queste ultiffe e introduce regole uniformi riguardanti le
caratteristiche dei quadri di bilancio degli Smembri>. Come detto, pero, I'elemento
principale sotto il profilo istituzionale e procedie € costituito dal rafforzamento del
ruolo della Commissione rispetto al Consiglio e,particolare, dalihversione della
regola di maggioranzaelle procedure di voto in seno al Consiglio. Caneoto, per
effetto di tale inversione, le raccomandazioni lte@alla Commissione al Consiglio, ali
fini dell’adozione di diversi atti nellambito dellprocedure di controllo sulle politiche
economiche degli Stati membri, s'intendono adottat®meno che quest’ultimo non le
respinga formalmente entro un termine di dieci mjioE interessante ricordare che la
regola indicata e introdotta in relazione a quatik@rse ipotesi.

1 Sj tratta del Regolamento (UE) n. 1173/2011 dela®#ento europeo e del Consiglio del 16 novembre
2011, relativo all’effettiva esecuzione della saenza di bilancio nella zona euro; del Regolament
(UE) n. 1174/2011 del Parlamento europeo e del iglimslel 16 novembre 2011, sulle misure esecutive
per la correzione de squilibri macroeconomici esitgésnella zona euro): del Regolamento (UE) n.
1175/2011 del Parlamento europeo e del Consiglid@aovembre 2001, che modifica il regolamento
(CE) 1466/97 del Consiglio per il rafforzamentoldedorveglianza delle posizioni di bilancio nonché
della sorveglianza e del coordinamento delle phléieconomiche; del Regolamento (UE) n. 1176/2011
del Parlamento europeo e del Consiglio del 16 ndwer2001, sulla prevenzione e la correzione degli
squilibri macroeconomici; del Regolamento (UE) ©77/2011 del Consiglio dell’8 novembre 2011 che
modifica il Regolamento (CE) n. 1467/97 del 7 lagli997 per I'accelerazione e il chiarimento della
procedura per i disavanzi eccessivi; e della Dir@tP011/85/UE del Consiglio dell’8 novembre 2011
relativa ai requisiti per i quadri di bilancio de§tati membri. Tutti gli atti citati sono pubblitan GU L

306 del 23 novembre 2011. | primi due regolameitditicsono applicabili ai soli Stati della zona eur
mentre gli altri regolamenti e la direttiva songdrtata generale.

12 per una sintesi delle principali novita, si vedaRWFFERT, The European Debt Crisis and European
Union Law in Common Market Law Revie®011, p. 1777 ss., pp. 1793-1803; D SADELEER, La
gouvernance économique européenne: Léviathan asselaux pieds d’argilet Europe n. 4, 2012, p.

4 ss.; AVITERBO, R. CISOTTA, La crisi del debito sovrano e gli interventi delBJdai primi strumenti
finanziari al Fiscal Compactn Il Diritto dell’'Unione Europea 2012, p. 323 ss., pp. 348-353.

13 Cio avviene soprattutto con lintroduzione del.csmestre europeo per il coordinamento delle
politiche economiche nel corso del quale le istitozdell’'Unione esercitano in modo coordinato éuli
funzioni di sorveglianza sui bilanci e le politiceeonomiche degli Stati membri.

4 Si veda reg. (UE) n. 1177/2011 che prevede, @& @inesercitare una pressione efficace sullo Stato
membro interessato, una rigida calendarizzaziotie geocedura per i disavanzi eccessivi.

1> Cfr. direttiva 2011/85/UE.
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Le prime due ipotesi sono descritte in atti appiicaa tutti gli Stati membri e
riguardano I'adozione ditti aventi funzione di accertamentsi tratta, in primo luogo,
delle raccomandazioni tese all'adozione di atti consi accerta che uno Stato membro,
le cui politiche economiche siano gia state in pdenza considerate incoerenti rispetto
agli indirizzi di massima adottati in base all’at21, par. 4, TFUE, non ha ancora
adottato interventi efficatfl. In secondo luogo, I'inversione della regola digmiaranza
si realizza riguardo alle raccomandazioni relaiadozione di decisioni in cui si
stabilisce I'ilnadempimento di uno Stato membro’aelbito di una nuova procedura,
introdotta con il reg. (UE) n. 1176/2011, per laeyanzione degli squilibri
macroeconomici eccessivi. In particolare, quando &tato membro presenti uno
squilibrio “eccessivo”, il Consiglio puo indicaré una raccomandazione, le misure
correttive da apportare. Qualora lo Stato membroatmbia adottato le misure indicate,
la Commissione pud raccomandare l'adozione di ueestbne in cui & accertato
linadempimentd’.

Le ultime due ipotesi in relazione alle quali eradptta la novitd procedurale
indicata sono disciplinate, invece, nei due regelatinche si rivolgono ai soli Stati della
zona euro, e riguardano l'adozione atti a contenuto sanzionatorid.a principale
caratteristica di questi regolamenti consiste, tinfaell’introduzione di un sistema di
sanzioni nelle procedure di sorveglianza facenpocalle istituzioni dell’'Unione.
L'inversione della regola di maggioranza € previstarelazione alle procedure per
I'adozione di tutte le sanzioni previste (che sdntre tipi, di diversa gravita e destinati
ad essere applicate a casi diversi: depositi feuitidepositi infruttiferi e ammend®.

A noi pare che, in tutte le ipotesi descritte, @nsione della regola di maggioranza
ponga un problema di rispetto degli equilibri inggtuzionali delineati nel TFUE e che,
pertanto si possa avanzare il dubbio che gli atinenati siano stati adottati in
violazione del TFUE. Ci sembra condivisibile, infat osservazione secondo la quale
l'inversione della regola di voto aumenta sensibiite il peso della Commissione
rispetto a quello del Consigfid Tale osservazione trova, del resto, confermaanell
circostanza che I'accentuazione del ruolo della @@sione figura tra gli obiettivi
dichiarati nei preamboli dei vari regolaméhti

16 Cfr. art. 6, par. 2 reg. (UE) n. 1175/2011.

Y Cfr. ar. 10 reg. (UE) n. 1176/2011.

'8 Depositi fruttiferi possono essere imposti nebligsi in cui uno Stato membro della zona euro non
abbia dato “effettivo seguito” a precedenti raccodazioni consiliari (cfr. art. 3 reg. (UE) n. 117@11 e
art. 4 reg. (UE) n. 1173/2011); depositi infruttifsono previsti nel caso in cui sia constatata una
situazione di disavanzo eccessivo in uno Stato merche ha gia costituito un deposito fruttifero opp

nel caso in cui la Commissione abbia accertatonadeémpimento particolarmente grave agli obblighi
relativi alla politica di bilancio sanciti dal Pattli Stabilita e Crescita (art. 5 reg. (UE) n. 12031); la
possibilita di convertire i depositi in ammendendine, ricollegata al caso in cui uno Stato membon
abbia intrapreso misure efficaci per correggerelisavanzo eccessivo (art. 6 reg. (UE) n. 1173/2011)
in caso di persistente inosservanza della raccoazme di adottare misure correttive (art. 3 rédg)(n.
1174/2011).

19 Si veda, tra gli altri, NDE SADELEER, The New Architecture of the European Economic Guvere

in Maastricht Journal of European and Comparative L8012, p. 354 ss., p. 375; G.LOSATO, |
vincoli europei sulle politiche di bilancian Studi sull'integrazione europe2012, p. 257 ss., p. 26@.)
L’integrazione europea ai tempi della crisi dellfey in Rivista di diritto internazionale2012, p. 681 ss.,

p. 691;A Revival of the Commission’s role as guardiarheftreaties?in Common Market Law Revigw
2012, p. 1553 ss., p. 1558.

% Sj vedano le identiche formulazioni dei considé@n. 7 reg. (UE) n. 1173/2011; n. 10 reg. (UE) n.
1174/2011; n. 12 reg. (UE) n. 1175/2011; n. 6 (&) n. 1176/2011; n. 10 reg. (UE) n. 1177/2011.
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Ci sembra, d’altra parte, che, almeno per quanteeme i regolamenti applicabili
alla sola zona euro, al profilo di illegittimitag®lato se ne affianchi un altro, ad esso
strettamente collegato. Assegnando alla Commissiopetere di adottaresanzioni
(salvo, come visto, il potere del Consiglio di rnegerle), infatti, i regolamenti indicati
mutano anche laatura giuridicadegli atti per la cui violazione le sanzioni seessno
comminaté’. Per quanto essi continuino ad essere denomiaatiomandazioni, in
realta si tratta ora di vere e proprie decisioigdi atti vincolanti, i cui obblighi sono
oggetto di strumenti di garanzia “centralizzatiffidati cioé alle cure di Consiglio e
Commissione.

5. Segue: b) sui poteri del Parlamento europeo

Possiamo ora prendere in considerazione il secoeldonento di carattere
procedurale/istituzionale deBix Pack che riguarda il ruolo complessivamente
assegnato al Parlamento europeo. Da questo pumnigtd] a noi sembra ragionevole
affermare che, nell'insieme, i poteri dellistitone democratica risultano ulteriormente
indeboliti dopo la riform¥. La ragione fondamentale & che, a fronte di un
rafforzamento dei poteri attribuiti alle altre taioni politiche, quelli del Parlamento
sono rimasti sostanzialmente inalterati. L’aggragata del deficit democratico non
deriva, in altri termini, da una formale riduziomkelle prerogative dellistituzione
rappresentativa dei cittadini europei, ma dal fatte 'approfondimento dei controlli
dell’'Unione sulle politiche economiche nazionaliesirealizzato con l'attribuzione di
nuove prerogative a Consiglio europeo, Consiglicoenmissione, senza un contestuale
innalzamento del grado di incidenza del Parlamsentgrocedimenti di adozione degli
atti.

In particolare, le clausole sul c.d. “dialogo ecmi”, contenute in tutti i
regolamenti facenti parte del pacché&ttonon hanno la funzione di introdurre il
Parlamento nel circuito decisionale. In base adalisole, la commissione competente
del Parlamento puo invitare i presidenti del Colisig della Commissione nonché, ove
opportuno, del Consiglio europeo o il presidentdEigrogruppo a comparire dinanzi
alla commissione stessa per discutere degli aitimpportantigia adottatinel quadro
delle procedure di controllo sulle politiche econcme degli Stati membri. Il c.d.
dialogo economico riguarda, dunque, il diverso pidei poteri di controllo politico del
Parlamento europeo e, sotto questo diverso prafdo, e facile valutare la reale portata
delle clausole in esame.

Da un lato, si ha I'impressione che il potere dntcollo parlamentare non sia
sensibilmente aumentato. Cio per almeno quattr@iderazioni. In primo luogo, gia
prima e indipendentemente dall'introduzione delleusole esaminate, il Parlamento
poteva attivare canali di discussione con Consiglimpeo, Consiglio e Commissione,

2L per alcuni dubbi sulla validita di queste misuaéglinto di vista del rispetto dei Trattati, si gegla M.
RUFFERT, The European Debt Crisisit., p. 1802 ss.

22 per osservazioni sul punto discusso ora nel tesitojeda N.DE SADELEER, La gouvernance
économique européenneit., p. 10; FMICHEA, L'appropriation de la gouvernance économique par le
Conseil européenn Revue de I'Union européenr2012, p. 169 ss., p. 177.

23 Sj veda l'art. Jister della sezione bis bis del reg. (CE) n. 1466/97 come modificato con (e4) n.
175/2011; l'art. 2bis della sezione bis del reg. (CE) n. 1467/97 come modificato con r@gs) n.
1177/2011; I'art. 14 del reg. (UE) n. 1176/201 4yt 3 del reg. (UE) n. 1173/2011 e l'art. 6 deJ.r@JE)

n. 1174/2011.
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in particolare rivolgendo interrogazioni, in virtli norme di portata generale, tra le
qguali in particolare l'art. 230 TFUE (e gli articall5 ss. del proprio regolamento
interno). In secondo luogo, le clausole sul dialegonomico devono essere interpretate
in modo conforme alle norme contenute nell’articdbo ultimo ricordato — in ragione
del rango superiore di queste ultime — e, quindgha alla norma secondo cui il
Consiglio europeo e il Consiglio sono si ascolfatiParlamento europeo, ma “secondo
le modalita previste dal regolamento interno deh€iglio europeo e del Consiglio”. In
terzo luogo, non pud non essere tenuto presente@$muna particolare conseguenza
discende sul piano giuridico dagli esiti del diadogconomico. In quarto luogo, infine,
I'effettivo potere di controllo politico del Parlanto europeo su Consiglio e
Commissione sembra ridimensionato per effetto idéidduzione di analogo potere in
capo al Consiglio europeo. In particolare, &€ ptevishe il Consiglio riferisca al
Consiglio europeo, sia annualmente sui risultatadrveglianza multilaterale (mentre
un obbligo di questo tipo é previsto nel TFUE aamadel Consiglio solo nei confronti
del Parlamento europeo, allart. 121, paf*5ia in modo puntuale, ogniqualvolta
adotti uno degli atti di accertamento ricordati papra°.

Si puo, dunque, affermare che, in un’ottica demoamwaappresentativa, i poteri di
controllo politico del Parlamento europeo non saomentati per effetto delle clausole
sul dialogo economico.

| risultati non sono destinati a cambiare se sirdmaal principio democratico

deliberativa Da questo diverso punto di vista, una letturaedipale degli atti
costituenti il c.dSix Packpotrebbe far pensare che una certa attenziondieatiz alle
qualita deliberative del Parlamento europeo. Gliranti di carattere testuale rilevanti
sSono i seguentia) i considerando di tutti gli atti ricordati, neugji si afferma che “il
rafforzamento dellgovernanceeuropea dovrebbe includere una piu stretta e tstinpe
partecipazione del Parlamento europeo e dei pantamazionali”; b) la norma che
richiede che esso sia “debitamente coinvolto nelestre europeo” (sezionebis, art.
2-bis, par. 4, reg. (CE) n. 1466/97, cosi come modidickt! reg. (UE) n1175/2011)k)
il fatto che tutte le clausole sul “dialogo econoaiisi preoccupano di specificare gli
atti su cui dovrebbe concentrarsi il confronto itré&arlamento e le altre istituzioni
politiche; d) la previsione che lo Stato membro interessato gsgere invitato dalla
commissione parlamentare competente a partecigara@scambio di opinioni.

La riforma dellagovernanceeconomica europea sembrerebbe dunque intendere il
ruolo del Parlamento europeo essenzialmente altiiot di un processo volto allo
scambio di opinioni e di argomenti tra le istituzmioTuttavia, anche da questo punto di
vista, la complessiva democraticita delle norméstdoperazione in materia di politica
economica € piu apparente che reale. Non puo nsraianotare, infatti, che questo
scambio riguarda, come gia prima sottolineato, gii adottati e che cio limita
fortemente le reali qualita deliberative delle seéli politica economica.

6. L'art. 136 TFUE quale norma che consente I'adomne di misure specifiche per
la zona euro nel rispetto dei Trattati

%4 Sj veda Sezione His, art. 2bis, par. 4, comma 2, reg. (CE) n. 1466/97, come riwadif con reg. (UE)
n. 1175/2011.

% sj vedano gli articoli 6, par. 2, comma 7; 10,.garcomma 7; il preambolo, punto 23, reg. (UE) n.
1175/2011, e l'art. 10, par. 4, reg. (UE) n. 1108/2
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Tutte le considerazioni svolte nei due precedesmtagrafi inducono a ritenere che le
modifiche introdotte con gli atti esaminati, alteda i rapporti tra le istituzioni politiche
cosi come definiti negli articoli articoli 121 e @2TFUE, violano il principio
dell’equilibrio istituzionale. Inoltre, dal momentdhe le modifiche introdotte investono
anche il complessivo assetto dei rapporti tra ifldP@ento europeo e le altre istituzioni,
tali atti, violano, a nostro avviso, anche il prpio democratico rappresentativo (nella
misura in cui il principio stesso e protetto neftgalare equilibrio interistituzionale
risultante dagli articoli da ultimo ricordati).

Si deve a questo punto notare che la soluziongetiada non muta se si tiene in
conto il fatto che i due atti sono stati adottaties base dell’art. 136, che, come noto,
consente al Consiglio in formazione ridotta — eecmon diritto di voto per i soli
rappresentanti degli Stati la cui moneta €& l'euradi—adottare regole specifiche
vincolanti solo questi ultimi Stati, al fine di fafzare il coordinamento e la
sorveglianza della disciplina di bilancio o di edadre gli orientamenti di politica
economica e garantirne la sorveglianza. L'impiegotade disposizione come base
giuridica per I'adozione dei regolamenti in esam@sentirebbe di superare i rilevati
problemi di legittimita, solo se essa consentiggie $tati membri della zona euro di
adottare atti di diritto derivato in deroga ai Tadit (e, per di piu senza alcuna forma di
intervento degli altri Stati membri e senza ned¢asdi ottenere autorizzazioni da parte
dei rispettivi parlamenti nazionali). Tuttavia, usienile possibilita, per quanto ammessa
da una parte della dottriffaé secondo noi da escludere sia perché, per raggyie uno
scopo di tale gravita, occorrerebbe una formulaziespressa nel testo, sia alla luce dei
lavori preparatori dell’art. 111-194 del Trattato Gostituzione, il cui testo e identico a
quello inserito nel TFUE dal Trattato di Lisbondaat. 136”". E preferibile pertanto
ritenere che I'articolo medesimo consente I'adogidnatti di diritto derivato contenenti
misure specifiche per gli Stati dell'’eurozona ngpetto delle norme dei Trattati.

7. Principi democratici e Meccanismo europeo di stalizzazione finanziaria
L’esame dei rapporti tra atti di diritto derivatopeincipi democratici dell’'Unione

deve essere completato con I'analisi di un ultimgotamento, che non fa parte &k
Pack Si tratta del Regolamento (UE) n. 407/2010 dehgsiglio dell'l1 maggio 2010,

%6 G.L. TOSATO, L'integrazione europecit., pp. 690-691.

%" Nei lavori preparatori del Trattato-Costituziom,norma non era stata proposta dal Gruppo di tavor
VI della Convenzione, sullgovernanceeconomica, e compare per la prima volta, in un @togdi testo
trasmesso dal Praesidium ai membri della Converzib87 maggio 2003, all'art. 111-86, par. 3 (Doc.
CONV 727/03 dello stesso giorno, p. 22). Nel comtoesinlegge semplicemente che “il testo contiene un
nuovo paragrafo 3 nell'articolo [l1I-86 (ex artioal22)], il quale prevede la possibilita che i meindiella
zona euro adottino tra di loro misure in materisodentamenti di politica economica, di disciplida
bilancio e di sorveglianza multilaterale, che vaahdi la di quanto altrimenti previsto nel pregeoapo”

(p- 9). Nessun riferimento e fatto alla possibifiér gli Stati membri della zona euro di concordane
sede di Consiglio ristretto, norme in deroga didtg anche se, come riportato nella relazionsiliesi
della riunione plenaria del 30/31 maggio 2003, cjoel oratore osservera “che l'attuale proposta,
all'articolo 111-86, paragrafo 3, di un’estensiolimitata dei poteri decisionali dei paesi apparteénella
zona euro non sia sufficientemente chiara” (docN€J83/03 del 16 giugno 2003, p. 6). Solo piu tardi
la norma, inizialmente contenuta nella sezioneinkest alle disposizioni transitorie, passera ad una
sezione ad hoc relativa a “disposizioni specifiahenembri della zona euro”, inizialmente all’ari-85

bis (si veda Progetto di Costituzione, vol. Il -ofetto di testo riveduto delle parti II, 1ll, IV,@NV
802/03 del 12 giugno 2003).
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che istituisce un Meccanismo europeo di stabilimrez finanziaria (GU L118 del 12
maggio 2010), misureemporane®’ di assistenza a beneficio degli Stati della zama e
in difficolta, introdotta sulla base dell'art. 1TEUE?.

Nel regolamento citato il Parlamento europeo é tddb estromesso tanto dalla
procedura che conduce alla decisione di concedepeastito (delineata negli articoli 1-
2), quanto dalla definizione delle condizioni dilipca economica cui il prestito é
subordinato (di cui all’art. 3). Al Parlamento destrasmesso imemorandund’intesa
concluso tra la Commissione e lo Stato membro li@agb, nel quale sono specificate
le condizioni di politica economica precedentemdistate dal Consiglio (art. 5).

Per le ragioni spiegate piu sopra, anche per ibleegento cui abbiamo ora fatto
riferimento € certamente possibile una valutaziahe luce dei principi democratici
dell’Unione. Le considerazioni da svolgere a taguardo sono, peraltro, di segno
diverso rispetto a quelle svolte nei paragrafi pdenti. Il mancato coinvolgimento del
Parlamento europeo nelle procedure descritte ngblamento non e, infatti, in
violazione né dei principi medesimi, né del comgils equilibrio istituzionale voluto
dall’art. 122 TFUE. La soluzione appena propostavdedalla semplice osservazione
del dato normativo: la procedura delineata nell’dR2, par. 2, TFUE, per la
concessione dell'assistenza finanziaria, preveda dacisione del Consiglio, su
proposta della Commissione, mentre il Parlamentopmo e soltanto informato dal
Presidente del Consiglio. In questa ipotesi, péotati deficit democratico puo parlarsi
solo da un punto di vista politico, mentre sul piatrettamente giuridico il regolamento
indicato non presenta problemi di validita per &mbne dei Trattati.

8. Principi democratici e accordi “salva Stati”

Giungiamo cosi all’ultimo problema da esaminarénante ai rapporti tra i principi
democratici e gli accordi “salva Stati”, nei qualiParlamento europeo non e assegnato
alcun ruold®. Riguardo a tali strumenti, le considerazioni d@lgere sono molto
diverse. Lo spazio che puo essere coperto daiipridemocratici, quale parametro per
valutare i comportamenti complessivamente tenwugli &tati membri per dar vita a tali
accordi o per darvi attuazione, €, infatti, moildotto. Tre sono i punti su cui occorre
soffermarsi.

%8 La natura temporanea della misura & un riflesfia flnzione svolta, nel settore in esame, dall’ag2
TFUE, che costituisce una sorta di contrappeso @atlano-bailout clause Si veda in tal senso D.
HATTENENBERGER Art. 10Q in J.SCHWARTZE (ed.),EU KommentarBaden-Baden, 2008, Il ed., p. 1186;
J. V. Louls, Guest Editorial: the No-Bailout Clause and Rescuwkagesin Common Market Law
Review 2010, p. 971 ss., p. 983. La norma, infattijlatisce un potere destinato ad operare in situazion
eccezionali, e cioé “qualora uno Stato membrogsii tin difficolta o sia seriamente minacciato dagr
difficolta a causa di calamita naturali o di cin@we eccezionali che sfuggono al suo controllo”,
circostanze la cui sussistenza era stata rilevalt&Cdnsiglio straordinario ECOFIN del 9 maggio 2010
(“We are facing such exceptional circumstance todlag the mechanism will stay in place as long as
needed to safeguard financial stability mechanism”)

%9 Va ricordato che il regolamento citato, autorizkaria Commissione a contrarre prestiti, per un
ammontare massimo di 60 miliardi euro, costituisna quota marginale degli interventi di salvataggio
degli stati colpiti dalla speculazione finanziariaa maggior parte dei prestiti sono stati concesélia
base degli accordi internazionali di cui ci occimeo nei prossimi paragrafi.

%0 per lo scarsissimo peso assegnato al Parlamerdpezunel TSCG, si veda, invece, le osservazioni di
L. S.Ross) “Fiscal Compact” e Trattato sul Meccanismo di Stithi aspetti istituzionali e conseguenze
dell'integrazione differenziata nell’'Ugn Il Diritto dell’'Unione Europea 2012, p. 293 ss., p. 301.
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a) In primo luogo, pare da escludere che i prindg@mocratici del TUE possano
costituire dei parametri giuridici di validita ditamente applicabili alle norme degli
accordi internazionali in questione. In particolage da escludere che la Corte di
giustizia possa svolgere un simile controllo agrae un ricorso di annullamerga art.
263 TFUE o attraverso un ricorso in base ad uné# dghusole compromissorie
contenute negli accordi “salva Stati”. Dal primonpu di vista, € semplice notare,
infatti, che manca un atto impugnabile, poichésgiimenti in esame sono formalmente
esterni al sistema dellUnione manca sia un attlla d6ommissione che concluda
I'accordo sia un atto del Consiglio che ne autedlazonclusione. Dal secondo punto di
vista, invece, si deve notare che in base allesolaucompromissorie contenute negli
accordi la Corte € chiamata a dirimere le contrsieesulla loro interpretazione e
applicazion&', ma non a pronunciarsi sulla loro compatibilita ¢@rattatf.

b) E, invece, possibile che la Corte conosca, setaal un ricorso pregiudiziale, della
guestione se i principi democratici del TUE ostmahe uno Stato membro la cui
moneta e I'euro concluda e ratifichi uno degli adctsalva Stati”, come del resto e gia
avvenuto nel casBringle, in tema di rapporti tra il Trattato ESM ed alcur@me dei
Trattati (nonché i principi generali della tutelarisdizionale effettiva e della certezza
del diritto)*®. Tuttavia, allo stato attuale sembra difficile pare che la Corte possa
accertare che i principi democratici ostano allancbasione di accordi volti alla
creazione di “ fondi di salvataggio”. Nella sentarda ultimo citata, infatti, la Corte ha
affermato che la materia dell'assistenza finanziadli Stati membri in difficolta esula
dalla competenza dell’'Unione e che la liberta d&ggiti membri di concludere accordi
in tale materia non e condizionata al rispetto’dlelinamento dell’'Unione nel suo
complesso (e in particolare dei suoi principi gahgr ma solo degli atti adottati
dall’'Unione nel settore del coordinamento delleitple economiche degli Stati
membr”.

c) Infine, i principi democratici del TUE, cosi certutte le norme dei Trattati su cui
si fonda I'Unione, non sembrano poter costituirparametro per la valutazione della
liceita del comportamento tenuto da Stati contiaenta organi di organizzazioni
internazionali incaricati di dare esecuzione agiaadi. E vero che le controversie
sull’interpretazione o I'applicazione degli accofdalva Stati” non possono che trarre
origine da un comportamento effettivamente tenwoudo Stato o da un atto di un
organo del’lESM e che quindi la Corte di giustipiad0 essere chiamata ad accertare la
compatibilita di tali atti e comportamenti con ghblighi derivanti dagli accordi stessi.
Tuttavia, il fondamento della competenza della €odn e costituito dalle norme del
TFUE che disciplinano le funzioni dell’istituziorggudiziaria nel sistema dell’'Unione
europea, ma da clausole compromissorie (del tiphicamo nell’art. 273 TFUE)
contenute negli accordi stessi. Da cido consegueilgiento di riferimento normativo
per la Corte, in sede di controllo sulla legalitei @omportamenti tenuti da Stati

31 Sj vedano gli articoli 14, par. ltercreditor Agreementl4, par. 2.oan Facility Agreementl6, par.

2, Accordo-quadro EFSF; 37 Trattato ESM.

% Draltra parte, le c.d. clausole di “coerenza” @mite negli accordi stessi si preoccupano di stiarel

i memorandad’intesa con gli Stati mutuatari, non a tutto ilittb dell’'lUnione, ma alle sole norme del
TFUE concernenti la cooperazione in materia ditjpalieconomica ed agli atti adottati in base a tali
norme. Si veda par. 6 del preambalell'Intercreditor Agreementil punto 2, ultimo capoverso, del
preambolo dell’Accordo-quadro EFSF e l'art. 13,.32 co., Trattato ESM.

# Si veda, Corte di giustizia del’'Unione europ@zingle c. Irlanda causa C-370/12, sentenza del 27
novembre 2012, non ancora pubblicata.

% Ibidem, punti 92 ss.
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contraenti o degli atti adottati da organi di origaazioni internazionali (nel caso, in

particolare, dellESM), e costituito dalle norme gtieaccordi, mentre il diritto
dell’'Unione sembra poter al massimo svolgere unai@ne di ausilio interpretativo.

9. Conclusione

L’esclusione del Parlamento europeo dalle procedper la concessione
dell'assistenza finanziaria previste negli “accadiva stati” conclusi tra gli Stati della
zona euro, pur non ponendo problemi di conflitta cprincipi giuridici dell’'Unione in
tema di democrazia, consente pero di svolgere umeelronsiderazione conclusiva, di
carattere piu generale. Ci riferiamo al fatto caetd la sostanziale estromissione del
Parlamento europeo dalle procedure di assistenaaiaria agli Stati della zona euro
“in difficoltd” quanto I'indebolimento del suo rumlnel’ambito dellagovernance
economica all'interno dell’Unione europea sono espione di una precisa linea di
tendenza del diritto internazionale della coopema&i in materia economica e
finanziaria nell’attuale momento storico. La sitisee descritta nelle pagine precedenti
riproduce, infatti, su scala regionale europea uodetio di cooperazione che si
caratterizza, da un lato, per un ruolo sempre misivo dei “vertici” di capi di Stato e
di governo (sul piano universale il G20; in Europa Consiglio europeo)
nell’elaborazione delle norme programmatiche inenateconomica e finanziaria e, da
un altro lato, per la mancata previsione di adégatmenti di controllo democratitd
In altri termini, il deficit democratico delle nosarsulla politica economica che abbiamo
esaminato sembra costituire soltanto un elemefitotatno di un fenomeno piu vasto,
che ha accompagnato, dal punto di vista istituzegni® sviluppo del neoliberismo
economico negli ultimi decenni, e consistente nedtanziale rafforzamento degli
esecutivi rispetto ai parlamenti, quale che slavdllo — internazionale, sopranazionale,
nazionale — di elaborazione delle scelte di paigconomica.

% Per pit ampie considerazioni sul tema sia corseniiviare ancora a MSTARITA, Il Consiglio
europeo e la crisi del debito sovragmit., spec. par. 2.
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1. Premessa

L'art. 17, par. 1, TUE afferma che la Commissiomssicura la rappresentanza
esterna dell’'Unione, fatta eccezione per la palitistera e di sicurezza comune e per gli
altri casi previsti dai trattati”. La definizioneella rappresentanza esterna della zona
euro puo costituire un’ipotesi di eccezione, coinevece dal dispositivo dell’art. 138
TFUE. Quest'ultima disposizione e inserita nel Tto/Ill “Politica economica e
monetaria”, nellambito del Capo 4 “Disposizioniesifiche agli Stati membri la cui
moneta e l'euro”. Se ne desume, pertanto, che sissiderisca solo agli Stati che
partecipano alla terza fase dell’lUnione monetdnidal senso si deve sottolineare come
l'art. 139, par. 2, lettere i) e j), TFUE affermhecl’art. 138 non si applica agli Stati con
deroga; mentre nei Protocolli 15 e 16, allegatiTaattati istitutivi, si stabilisca,
rispettivamente, che il Regno Unito e la Danimaotee godono di unstatusspeciale
nell’ambito del’lUEM, non siano vincolati al risgetdi questa norma.

A titolo preliminare, & doveroso ricordare chetl'd38, pur con alcune modifiche,
raccoglie 'eredita dell'art. 111, par. 4, TCE (fato di Nizza), a sua volta derivante
dall’art. 109, par. 4, TCE (Trattato di Maastrié¢ht)

La norma in parola prevede che:

“1. Per garantire la posizione dell'euro nel sistemonetario internazionale, il
Consiglio, su proposta della Commissione, adoti decisione che definisce le
posizioni comuni sulle questioni che rivestono nieiesse particolare per I'unione

L Art. 111, par. 4, TCE (Trattato di Nizza): “Fatsalvo il paragrafo 1, il Consiglio, deliberando a
maggioranza qualificata su proposta della Comnmm&sie previa consultazione della BCE, decide in
merito alla posizione della Comunita sul pianorinézionale per quanto riguarda questioni di paldieo
importanza per I'Unione economica e monetaria, néric merito alla sua rappresentanza in conformita
della ripartizione dei poteri prevista dagli artic®® e 105”. Per un commento alla norma si vedsito,
“Art. 111 TCE”", in A.TizzANO, Trattati dell’'unione europea e della Comunita eugapMilano, 2004, p.
704 ss., pp. 711-712.

2 Art. 109, par. 4, TCE (Trattato di Maastricht):atfo salvo il paragrafo 1, il Consiglio, deliberand
maggioranza qualificata su proposta della Commigsie previa consultazione della BCE, decide in
merito alla posizione della Comunita sul pianoiinézionale per quanto riguarda questioni di paldien
importanza per I'Unione economica e monetaria, néndeliberando all'unanimita, in merito alla sua
rappresentanza in conformita della ripartizioneptgeri prevista dagli articoli 103 e 105"
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economica e monetaria nell'ambito delle competestiiuzioni e conferenze
finanziarie internazionali. Il Consiglio deliberaepia consultazione della Banca
centrale europea.

2. Il Consiglio, su proposta della Commissione, pdottare le misure opportune
per garantire una rappresentanza unificata nelitamidelle istituzioni e
conferenze finanziarie internazionali. Il Consiglielibera previa consultazione
della Banca centrale europea. [...]".

In vista dell'introduzione dell'euro a partire daf gennaio 1999, sfruttando le
possibilita offerte dal TCE, la Commissione, il @vembre 1998, sottoponeva al
Consiglio una proposta di decisione sulla rappresea e I'adozione della posizione
della Comunita a livello internazionale nel contedéll’Unione economica e monetaria
(UEM)Z.

La proposta prevedeva una rappresentanza unifieditallora Comunita, per quanto
riguardava questioni di particolare importanzalpgeM, nelle relazioni con paesi terzi,
organizzazioni internazionali e gruppi informaliftraverso la partecipazione del
Consiglio, insieme alla Commissione, e della BCHn particolare, una tale
rappresentanza doveva essere messa in atto, da, suhimeeting del G7 finanza, del
G10 e del Comitato di politica economica del’lOCSEei contesti internazionali in cui
la rappresentanza unificata prevedeva la conclasioin appositi accordi con
I'organizzazione interessata, gli Stati membri e Gamunita si sarebbero dovuti
impegnare ad adottare “temporary arrangements’l'ocoganizzazione, in particolare
un accordo temporaneo si sarebbe dovuto realipraygtariamente con il FMI, al fine

® Commissione europed@roposal for Council on the Representation and fwsi Taking of the
Community at International Level in the Contexteabnomic and Monetary Unip® novembre 2011,
COM (1998) 637 def. Si noti che nell'idea della Goissione, la proposta di decisione era il modo di
mettere in pratica gli orientamenti espressi dahsiglio europeo di Lussemburgo del 1997, il quale
adottando la Risoluzione del Consiglio europeo,ldetlicembre 1997, sul coordinamento delle polich
economiche nella terza fase dellUEM e sugli alitit69 e 109 B TCE (in GU C 35 del 2/2/1998, p. 1),
aveva deciso di fare riferimento all'art. 109, parTCE per definire la rappresentanza esterna delha
euro (par. 9 della risoluzione) e aveva indicatual principi fondamentali (par. 10): “Il Consigl® la
Banca centrale europea svolgeranno il proprio ctom@ll’ambito della rappresentanza della Comuaita
livello internazionale in modo efficiente e nelpgdto della ripartizione dei poteri prevista dattato. Per
quanto riguarda le politiche economiche diverseqdella monetaria e dei tassi di cambio, gli Stati
membri dovrebbero continuare a presentare le propolitiche al di fuori del quadro comunitario,
tenendo nel contempo pienamente conto dell'intereigdla Comunita. La Commissione sara associata
alla rappresentanza esterna nella misura necegsariavolgere il ruolo assegnatole dal trattatba/
rappresentanza nelle organizzazioni internaziodalirebbe tenere conto delle regole di queste. Per
quanto riguarda, in particolare, le relazioni d&lamunita con il fondo monetario internazionale (KM
esse dovrebbero basarsi sulla disposizione dedfutet del Fondo per la quale solo gli Stati possono
essere membri di tale istituzione. Gli Stati memioriquanto membri del FMI, dovrebbero contribuare
definire intese pragmatiche al fine di agevolare skplgimento della sorveglianza del FMI e la
presentazione delle posizioni della Comunita, iselle opinioni del SEBC, negli organi del Fonda". S
vedano anche le proposte di emendamento formuidtPatlamento europeo alla proposta di decisione:
Risoluzione sulla proposta di decisione del Comsigl merito alla rappresentanza e all’adozioneutia
posizione della Comunita sul piano internazionakd nontesto dell’Unione economica e monetaria
(COM(98)0637 - C4-0638/98), 3 dicembre 1998, in G398 del 21 dicembre 1998, p..61

“ Art. 1 della proposta. L’art. 2 prevedeva cheadhSiglio fosse rappresentato dal suo Presiderttem,
qualora appartenente ad un paese che aveva adw@ttatn oppure, seguendo I'ordine di rotazione lper
presidenza, dal rappresentante del paese cheatadiattmoneta unica, avrebbe successivamente assunt
la Presidenza di turno.

® Art. 3 della proposta.
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di fare esprimere con una voce sola la Comunitessegno allExecutive Board e
all’ Interim Committe&

La proposta della Commissione fu lasciata cadeareCensiglio europeo di Vienna
del 1999 adottd un “approccio pragmatico” alla dgioee della rappresentanza esterna
della zona eurp approccio che a tuttoggi contraddistingue la pragentanza
dell’'Unione nellambito dei fori finanziari interz&gonali, nonostante le potenzialita
offerte dall'art. 138 TFUE.

L’obiettivo di questo studio € di analizzare in reaia sistematica le modalita con cui
si articola la rappresentanza della zona euro @ufie quest’'ultima metta a punto le
proprie posizioni, coordinandole con quelle degtiSmembri, in ciascuno dei fori
internazionali in cui si dibattono questioni chéenessano I'UEM. Si vuole cosi mettere
in luce come l'attuale sistema di rappresentantres della zona euro non risponda in
modo adeguato alla complessita delle relazionrmatgonali e alla rapidita con cui le
decisioni vengono assunte nei fori internazionha carenza questa che sembra essere
stata sostanzialmente trascurata nei piu receotiegsi di riforma dellgovernance
del’lUEM. Il modo in cui 'Unione organizza la suappresentanza esterna €, infatti,
uno strumento indispensabile con cui incidere aff@nente sui processi decisionali
nell’ambito dellagovernancelell’economia mondiale.

2. Le modalita per assicurare la rappresentanza dil zona euro nel sistema
monetario e finanziario internazionale

Alla luce dei Trattati istitutivi, sul piano intesnse la politica monetaria degli Stati
che hanno adottato I'euro € una competenza esaldglN'Unione (art. 3, par. 1, lett. c,
TFUE), invece, gli Stati membri rimangono competeimt materia di politiche
economiche, benché quest’ultime siano una “questdirinteresse comune” e gli Stati
abbiano accettato di coordinarle nellambito deln€iglio (art. 121, par. 1, TFUE).
Questo riparto di competenze si proietta ancheisumo internazionale. Infatti, in linea
con la giurisprudenza della Corte di giustizia, Iqua I'Unione ha una competenza
esclusiva interna, essa sola e responsabile partieio di tale competenza sul piano
esterno e dunque anche nell’assicurare la rapgeseEnesterna. In materia di politica
monetaria si impone pertanto una rappresentaneanastiell’Unione; rappresentanza
che necessariamente incide sulla liberta di azaomohe degli Stati membri con deroga,
in quanto tali Stati, in virtu dell'art. 142 TFUBOno obbligati a considerare “la propria
politica di cambio come un problema di interessewoe” e, in quanto membri dello
SMEZ2, vedono le loro monete nazionali strettaméagate all’euro, in virtu di un tasso
di cambio fisso.

Quando invece sia I'Unione che gli Stati membrir@moina competenza sul piano
interno, la rappresentanza sul piano esterno e@nplessa. In questa ultima ipotesi, la
Corte di giustizia ha affermato che “qualora risghe la materia disciplinata da un

® Art. 4 della proposta.

" Consiglio europeo di Vienna, Conclusioni dellagitenza, 11 e 12 dicembre 1998, Annesso I, par. 3:
“La rappresentanza esterna nella terza fase déll'ieplichera dei cambiamenti nell'organizzazione
attuale dei consessi internazionali. Pertanto, iwecd persuadere i paesi terzi e le istituzionaeckttare

le soluzioni proposte dall'Unione europea. A gilaidel Consiglio, le maggiori probabilita di sucses
potrebbero essere date da un approccio pragmadt@a aidurre al minimo gli adattamenti delle norme
pratiche attuali, a condizione, naturalmente, cheedso risulti un adeguato riconoscimento al ruolo
dell'euro”.
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accordo o da una convenzione rientra in parte roellapetenza della Comunita e in
parte in quella degli Stati membri, occorre garantina stretta collaborazione tra questi
ultimi e le istituzioni comunitarie tanto nel prese di negoziazione e di stipulazione
quanto nell'adempimento degli impegni assinfdi cid si deve tener conto quando la
rappresentanza esterna della zona euro riguardigpuieli politica economica.

Come si e accennato, il documento fondamentaleuinsicdelinea il sistema di
rappresentanza esterna della zona euro e rappaasedalle Conclusioni della
Presidenza del Consiglio europeo di Vienna del 199%nnesso Il di questo
documento, seguendo le indicazioni dell'art. 108, @, TCE (Trattato di Maastricht),
stabiliva che la rappresentanza della zona eurpianb internazionale doveva fondarsi
su due cardini: a) una rappresentanza per quaguardava le questioni di particolare
importanza per I'Unione economica e monetaria @rna rappresentanza per quanto
riguardava questioni che esulano dalla competeoraunitaria ma sulle quali puo
risultare opportuno che gli Stati membri esprimesgeinti d'intesa.

Per quanto concerne la prima ipotesi, il Consigliabili che le soluzioni adottate
dovevano fondarsi su tre punti: la Comunita devy@ierrsi all'unisono; la Comunita
deve essere rappresentata a livello di Consigliustariale e a livello di banche
centrali; la Commissione "sara associata alla egmntanza esterna della Comunita
nella misura necessaria per svolgere il ruolo assete dal trattato”.

Per quanto riguarda la seconda ipotesi, il Corsigicise che la rappresentanza della
zona euro dovesse essere assicurata in tre artbituti rilevanti: nel gruppo dei
Ministri delle finanze e dei Governatori delle bhaccentrali del G7; nel Fondo
monetario internazionale, definendo la composizidhalelegazioni ECOFIN per le
missioni in paesi terzi.

L’art. 138 TFUE non sembra abbia messo in discassiguesta impostazione, in
quanto non impone la definizione di posizioni comeruna rappresentanza unificata
della zona euro nellambito dei fori finanziari @nbazionali. Il Consiglio ha una mera
facolta ed ad oggi questa norma non é stata wthzzTuttavia, cid non ci esime
dall'analizzare le implicazioni che discenderebbieronerito alla organizzazione della
rappresentanza esterna della zona euro, qual@angiglio dovesse deliberare ai sensi
dell’art. 138..

La norma regola due profili della rappresentanzarea della zona euro, quello
interno in cui si indicano le procedure per l'ado® di “posizioni comuni” da far
valere sul piano internazionale, e quello estetm® mermette di individuare I'entita —
una ‘“rappresentanza unificata” — che sul pianori@zonale esprimera una tale
posizione comune. La finalita della disposizionesenza dubbio, quello di fornire
all'Unione uno strumento attraverso il quale reedda sua presenza nei fori
internazionali meglio organizzata e piu visibile.

In particolare, la possibilita di definire posiziawomuni in questioni che rivestono
“un interesse particolare per I'unione economicao@etaria” sembra conferire al par. 1
della norma in esame il carattere di norma attiviauti competenza esterna. Questa
attribuzione di competenze sarebbe tanto piu sggtifa con riguardo alle politiche
economiche, essendo la politica monetaria di coemzet esclusiva dell’'Unione.
Disarticolando, dunque, lo schema classico dellmpmienze parallele interne ed
esterne, la norma in questione sembrerebbe at&ibali’'Unione una competenza
esterna in ambito di politica economica. Questailatsi fonderebbe su quanto stabilito

8 Corte di giustizia, parere 2/91 del 19 marzo 199Raccolta 1993, p. |-1061, par. 36.
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all'art. 5, par. 1, 2° co., TFUE, il quale in riflerento alle politiche economiche degli
Stati afferma che “Agli Stati membri la cui mone&td’euro si applicano disposizioni
specifiche”, e sull'art. 136 TFUE, il quale prevedepossibilita da parte del Consiglio
di adottare misure concernenti gli Stati membricld moneta & I'euro al fine di

“rafforzare il coordinamento e la sorveglianza aetlisciplina di bilancio” e di

“elaborare, per quanto li riguarda, gli orientametit politica economica vigilando

affinché siano compatibili con quelli adottati gansieme dell'Unione, e garantirne la
sorveglianza”. Queste misure che sono prettamengmldica economica potrebbero
avere bisogno di essere rappresentate esternamehteinternazionali e lo sarebbero
applicando I'art. 138

Tuttavia, € opportuno precisare che l'art. 138 THWE € una norma che attribuisce
al Consiglio la possibilita di negoziare la panedione della zona euro ad
organizzazioni internazionali, seppure a carattgtoriale, quali quelle economico-
finanziarie, secondo modalita diverse da quantwigie dall'art. 218 TFUE, in caso di
adesione ad una organizzazione internazionale, lkarda220 TFUE, in caso di
creazione di meri collegamenti con organizzaziomiernazionali. Sarebbe infatti
estremamente difficile immaginare che Stati non tmendella zona euro abbiano
accettato che la posizione dellUE nel suo compless seno ad una qualche
organizzazione internazionale sia definita sullsebdi posizioni comuni e resa visibile
tramite una rappresentanza unificata decisa daiStati membri che hanno adottato
I'euro, i quali sarebbero i soli titolari del dintdi voto in seno al Consiglio in base
all'art. 138 TFUE.

Da ultimo, si deve sottolineare che I'art. 138 remmbra essere la base giuridica
sulla quale giustificare la creazione di delegaztB@OFIN per missioni in paesi terzi,
cosi come auspicava la proposta di decisione d&iammissione del 1998. Infatti, e
I'art. 221 TFUE che disciplina le modalita per t@stituzioni di delegazioni dell’'UE, nel
suo complesso, presso Stati terzi e organizzamoeinazionafi’. Cid non toglie che,
nell’ambito della loro funzione di rappresentanstema della zona euro, le istituzioni
dell’'Unione, di volta in volta coinvolte, per mangre contatti diplomatici con le
rappresentanze degli Stati terzi o di altre orgeadioni, abbiano la possibilita di
ricevere assistenza d&ervizio europeo per l'azione estern8EAE), da cui le
delegazioni del’lUE dipendonb Inoltre, delegazionECOFIN per missioni in paesi
terzi non sarebbero neanche giustificate per lzlosione di accordi su un sistema di
tassi di cambio dell’'euro nei confronti delle vaudi Stati terzi o di accordi in materia
di regime monetario o valutario con Stati terzirgamizzazioni internazionali, in quanto
la neglgziazione e la conclusione di questi acdoodiano la loro disciplina nell’art. 219
TFUE™.

® Sulla tesi qui esposta si veda Basso, Sulle relazioni esterne della Comunita europea imtarie
riguardanti 'unione economica e monetarimn Rivista di diritto internazionale2001, p. 110 ss., pp.
121-122; R.CisOTTA, “Art. 138 TFUE”, in C.CuRTI GIALDINO (dir.), Codice dell’Unione europea
operativo. TUE e TFUE commentati articolo per aoti; Napoli, 2012, p. 1251 ss., pp. 1256-1257.

1 Sull'interpretazione della citata norma, si vedaMELLONI, “Art. 221 TFUE”, in C.CURTI GIALDINO
(dir.), Codice dell’'Unione europea operativo. TUE e TFUBnooentati articolo per articoloNapoli,
2012, p. 1644 ss.

1 Art. 3, par. 4, della Decisione del Consigliol & luglio 2010 che fissa I'organizzazione e il
funzionamento del servizio europeo per l'azionerest (2010/427/UE).

2 Sullinterpretazione della citata norma, si vedeCROTTA, “Art. 219 TFUE”, in C.CURTI GIALDINO
(dir.), Codice dell'Unione europea operativo. TUE e TFUENooentati articolo per articoloNapoli,
2012, p. 1613 ss.
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2.1. La rappresentanza presso il FMI

L’approccio pragmatico indicato dal Consiglio ewopdi Vienna ha permesso
all'Unione di essere rappresentata nei principansessi finanziari internazionali.
Tuttavia, la struttura della rappresentanza estéeta zona euro in seno a detti consessi
ha assunto forme diverse, dovendo I'Unione adegalesregole dell’'organizzazione o
del gruppo informale al quale ha chiesto il ricasiogento di uncstatusgiuridico.

Per quanto riguarda la rappresentanza della zomaprasso il FMI, nel settembre
del 1998, |[ExecutiveBoard di questa organizzazione, esaminando la nuovaarealt
costituita dalla nascita della moneta unica allzeldello Statuto del FMI, decise che
“the Fund is a country-based institution, and trengfer of monetary powers by
members of the euro area to the institutions of EMIlU not affect their legal
relationship with the Fund under the Funds' Arsabé Agreement. Euro-area members
will continue to be members of the Fund in theimowdividual capacity as countries.
All rights of membership will continue to be availe to each individual member, and
all the obligations that membership in the Fundaiésitwill continue to bind them
individually”*2.

Nei fatti, il FMI accettava di seguire un approcgoagmatico nell'individuare
meccanismi di rappresentanza delle istanze detla eoro in seno al Fondo. Con una
decisione del 21 dicembre 199&XecutiveBoard dell’FMI ha conferito alla BCE uno
statusdi osservatord; questa soluzione ha consentito di non modifidarétatuto
del’FMI. La BCE é dunque invitata in via permarena prendere parte come
osservatore a tutte le riunioni d&KecutiveBoard in cui vengono trattate questioni di
sua diretta competenza:

* consultazioni ex art. IV sulle politiche della zozao;

e consultazioni ex art. IV con i singoli Stati deflana euro;

* ruolo dell’euro nel sistema monetario internazienal

* sorveglianza multilaterale.

Quando la discussione di queste tematiche da gdalft&xecutiveBoard verte sulla
politica monetaria della zona euro, l'osservatosdlad BCE presenta le posizioni
dellUnione europea; per le questioni valutarie coih Direttore esecutivo che
rappresenta la Presidenza di turno dellECOFINossérvatore della BCE a esprimere
congiuntamente la posizione dell’Unione, definiti#iaaverso il regolare confronto svolto
a livello della zona euro, ad esempio, nelle rinngtell’Eurogruppo.

Oltre ai casi previsti nel quadro dell'invito pemeate, I'osservatore della BCE puo
essere ammesso alle riunioni quando vengono dibatpetti specifici che la BCE e
I'FMI ritengono di interesse comune per I'espletatoedei rispettivi mandati. E ormai
prassi consolidata che I'osservatore della BCHnsidato ad assistere alle consultazioni
ex art. IV riguardanti gli Stati membri del’lUE cheon hanno ancora adottato I'euro,
poiché la BCE e coinvolta in procedure di coordieato delle politiche monetarie con
le Banche centrali nazionali di tali paesi. Delipbosservatore della BCE é presente
alle consultazioni annuali ex art. IV su Stati WeiGiappone.

3 IMF, Concluding Remarks by the Acting Chairman of th& IEkecutive Board Meeting 98/1021
settembre 1998.
“ Ibidem
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Infine, in base agli accordi sulkiatusdi osservatore della BCE, il suo Presidente e
invitato alle riunioni dellinternational Monetary and Financial Committ¢tMFC).
Quest'ultimo tiene due sessioni I'anno, in parallglle riunioni autunnale e di
primavera dell’FMI, per prestare consulenza e iréeal Consiglio dei governatori in
merito alla sorveglianza del sistema monetario rearziario internazionale; esso
fornisce, inoltre, indicazioni sulla definizione lidepolitiche da parte delExecutive
Board dellFMI. Si noti, tuttavia, che nellIMFC la Prekenza di turno del Consiglio
non e rappresentata, a meno che essa non sia @etenuno Stato membro che siede
nell'organismo; in tutti gli altri casi, € invalsa prassi che laonstituencya cui
appartiene lo Stato membro che detiene la Presaddirtzirno del Consiglio assicuri una
presenza di questo Stato nelle riunioni dell’orgaro.

Stando cosi le cose, 'UE non ha una sua delegazwesso il FMI, lostatusdi
osservatore essendo stato conferito solo alla BGissendo la Presidenza di turno
del’lECOFIN rappresentata nelikecutive Board solo se lo Stato che detiene la
presidenza ha la possibilita di essere rappreseataiverso un Direttore esecutivo (nel
caso in cui lo Stato che detiene la Presidenzardotnon adotti I'euro, la voce dellUE
e espressa dallo Stato membro rappresentatdEretiutiveBoard che subentrerebbe
secondo la rotazione nella Presidenza dellECOFN®lI'ambito delle due riunioni
annuali dellinternational Monetary and Financial Committe¢IMFC), I'UE &
rappresentata dal Presidente di turno del’lECOFIAIBCE ha lostatusdi osservatore.
Come si puo notare nessun ruolo é riconosciuteesi®ente dell’Eurogruppo. Infine, la
Commissione ha Istatusdi osservatore pressoJbint IMF/World Bank Development
Committee

Sul piano pratico, tuttavia, la posizione dell’UElllambito del FMI &€ comunque
coordinata formalmente, a Bruxelles, tra gli Staémbri presenti al FMI nell’ambito
del Sub-Committee on IMKSCIMF), gruppo costituito nellambito del Comiat
economico e finanziartd, e, su base tecnica, a Washington, nel’ambitBEl¢RIMF,
gruppo informale cui partecipano i Direttori es@dutiegli Stati membri al FMI, un
rappresentante della Delegazione della Commissohashington e un rappresentante
della BCE?®. La Presidenza di turno del’lECOFIN assicura llegamento tra SCIMF e
EURIMF.

L’attuale rappresentanza dellUE al FMI potrebbesees rafforzata qualora si
seguisse una delle seguenti strade: a) unire ¢@lgirquote degli Stati membri dellUE
al FMI al fine di creare un unico seggio dell’'UB;dostituire unaonstituencydellUE
in seno al Fondd; c) costituire dueonstituencieslel’UE, una che raggruppi gli Stati

> Nel SCIMF siedono due rappresentanti per ciascGtato membro, due rappresentanti della
Commissione e due rappresentanti della BCE.

'8 ’EURIMF ha una presidenza stabile della duratdwk anni; il Presidente & eletto tra i rappresenta
degli Stati membri. La Presidenza assicura i rapmpmn il managmene lo staff del FMI, al fine di
condizionarne I'agenda. Un rappresentante delltoSteembro che detiene la Presidenza di turno del
Consiglio ricopre, invece, il ruolo di Vice Presmie. Per una descrizione piu dettagliata delle iumz
esercitate dallo SCIMF e dal’lEURIMF, si vedaNICOLAS, European Coordination at the World Bank
and International Monetary Fund: A Question of Ham? 2006, disponibile su
http://www.google.it/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&soure=web&cd=8&cad=rja&ved=0CGwWQFjAH&
url=http%3A%2F%2Fwww.eurodad.org%2FuploadedFiles%#trats New%2FReports%2FEurodad%
2520EUIFIgovernance.pdf&ei=VXRHUZK1Lcrw4QTm7ICYCAgsAFQ]CNHrozfdPmzbHe-
eYHOyAk4RhUFXeg

7 Sul punto, si veda LBINI SMAGHI, A Single EU Seat at the IMF® Journal of Common Market
Studies 2004, p. 229 ss.
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mema%ri che adottano l'euro e laltra gli Stati membhe non adottano la moneta
unica”.

La prima ipotesi che comunque necessiterebbe dfarte volonta politica a livello
di Stati membri dellUE, i quali dovrebbero rinuace al loro seggio nel FMI, per
essere realizzata, comporterebbe una modifica @&tduto del FMI che, come si é
visto, ammette tra i suoi membri solo gli Stati

La seconda e la terza ipotesi, al contrario, prealdzero la possibilita di unificare la
voce dellUE nell'ambito delExecutiveBoard attraverso la nomina di uno o due
Direttori esecutivi realmente rappresentanti de’Come espressione, rispettivamente,
di una o dueconstituencyeuropee. La soluzione della creazione di ooastituency
dellintera UE incontrerebbe tuttavia delle serigficblta nel momento in cui Si
dovrebbero comunque conciliare le esigenze degti 8tembri che aderiscono all’euro
con quelle degli Stati non aderenti alla monet@auni’istituzione di dueonstituencies
europee ovvierebbe a questo problema qualora rpgassero, per I'appunto, da una
parte, gli Stati aderenti all’euro e, dall’altrdi, §tati non aderenti. Invece, attualmente, i
27 Stati membri dellUE sono parte di 10 delle @hstituencyesistenti: 3 formate da
un singolo Stato (Germania, Francia e Regno Uret@) formate da un insieme di
Statf®. Il risultato che deriva da questa articolaziorehe gli Stati membri del’'UE che
hanno adottato I'euro sono rappresentati con 5 ge@gi nellExecutive Board
(Germania, Francia, ltalia, Paesi Bassi, BelgiolJaeSpagna quando presiede la
constituencySudamericana) e gli Stati membri che non hanndtatdol’euro sono
rappresentati con 1 o 2 seggi (Regno Unito e wo &tato membro dellUE quando
presiede laonstituencyNordicg?). Tuttavia, gli Stati che hanno un Direttore esirou
guale espressione di uanstituencymista devono essere rappresentativi delle scelte
politiche che si determinano nel rispettivo raggamento e queste non collimano
necessariamente con le scelte auspicate in senpaalh euro.

Si deve segnalare che, di recente, con la ComunitaZA blueprint for a deep and
genuine economic and monetary union. Launching aofaan Debaté del 30
novembre 201%, la Commissione si & impegnata ad avanzare delfgpte normative,
sulla base dell'art. 138, par. 2, TFUE, tese agdaizzare la rappresentanza esterna
della zona euro nellambito del FMI, agendo sidasuabstituzione di unaonstituency
della zona euro, nell’lambito della quale possandepgare anche gli Stati membri

'8 Sul punto, si veda BBRANDNER, H. GRECH, |. PATERSON Unifying EU Representation at the IMF
Executive Board. A Voting and Veto Power AnajyRisihe Okonomie Economics Series No. 245, 20009,
disponibile sthttp://www.ihs.ac.at/publications/eco/es-245.pdf

19 Qualora questa strada fosse perseguita e il selgffit/E risultasse dalla somma delle quote del FMI
attualmente possedute dai singoli Stati membriEl'tisulterebbe essere il membro con la quota piu
elevata (finora detenuta dagli Stati Uniti) e, costabilito dall'art. Xlll, par. 1, dello Statuto,icc
produrrebbe la conseguenza di dovere trasferseda del FMI nel territorio del’UE.

% Sj noti che nel’ambito delle Zonstituencies5 sono dominate da uno Stato in ragione della
maggioranza assoluta dei voti detenuti da ques#toSin particolare esse sono quelle presiedute
dall'ltalia, dall'Olanda, dal Belgio, dal Canadadella Svizzera. Le altre dueonstituenciesono piu
bilanciate: quella del Sudamerica, in cui & presdat Spagna, la quale ne assicura a rotazione la
presidenza, e quella Nordica presieduta a rotazierenale dai suoi membri, tutti Stati membri deff

ad eccezione della’lslanda e della Norvegia.

2L Sj ricordi che, nell’lambito dell@onstituencyNordica, solo la Finlandia e I'Estonia hanno aatoit
I'euro.

22 Comunicazione della Commissioné ‘blueprint for a deep and genuine economic and etzoy
union. Launching a European Deb3t80 novembre 2012, COM(2012) 777 final/2, pad.8.e Annex

2: External representation of the euro area.
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dell’lUE che ancora non aderiscono alla moneta ymsieasull’ottenimento di ustatus
di osservatore per la zona euro nell'ambito &d€cutive Boare nellIMFC. In questa
eventualita la rappresentanza della zona euro Hbereessere assicurata dalla
Commissione in associazione con la BCE. L'obiettiiale che la Commissione si
prefigge e di arrivare a negoziare una modificdod8tatuto del FMI per far si che la
zona euro possa aderire pienamente all’organizaazio

Proposte concrete tese a rafforzare le posizidia dena euro nell’ambito del FMI
emergono anche da uno studio commissionato dahrmRarito europ&d il quale
suggerisce un rafforzamento della rappresentanfbldeattraverso I'ottenimento dello
statusdi osservatore in seno dlxecutiveBoard per I'Eurogruppo in relazione alle
materie di carattere fiscale, al pari di ci0 chessd €& previsto per la BCE per le
guestioni monetarie, per arrivare, nel lungo pearjall’adesione della zona euro al FMI
tramite il Meccanismo di stabilitd europeo (ESMpecbarebbe rappresentato dal suo
Amministratore delegato. In effetti, una tale sadne sembra plausibile alla luce
dell'art. 38 Trattato ESM, il quale afferma che €TESM shall be entitled, for the
furtherance of its purposes, to cooperate, withenterms of this Treaty, with the IMF,
any non-euro area Member State which provides iaaassistance on ad hocbasis
and any international organisation or entity haspgcialised responsibilities in related
fields”.

2.2. La rappresentanza presso i gruppi informali

Quanto alla rappresentanza della zona euro alfeonudei Ministri delle finanze e
dei Governatori delle banche centrali del?G7l Consiglio europeo di Vienna, nel
definire la struttura della delegazione dellUEkstiga che il Presidente della BCE, in
rappresentanza della sua istituzione, avrebbetiassadle riunioni del gruppo per le
discussioni connesse con I'UEM, quali la sorvegkamultilaterale o i punti inerenti ai
tassi di cambio, e per l'approvazione delle pagttipenti della dichiarazione pubblica
del vertice. A livello ministeriale su punti rekatiallUEM, la delegazione dellUE
sarebbe stata composta dal Presidente di turn€aesiglio ECOFIN o, qualora egli
fosse provenuto da uno Stato membro non aderefdeeal dell'euro, dal Presidente
dell'Eurogruppo, assistito da un rappresentanta €@mmissione. Si sottolineava che
qualora il Presidente del Consiglio ECOFIN fossevpnuto da uno Stato del G7 che
non aderiva all'area dell'euro, egli avrebbe assigt aggiunta ai membri ECOFIN
della zona euro gia presenti. Infine, si prevedeka I'Eurogruppo avrebbe, in via

% parlamento europexternal Representation of the Euro Area — Studgggio 2012, disponibile su
http://www.europarl.europa.eu/committees/en/ecadissdownload.html?languageDocument=EN&file
=74071

4 Com’é noto, la Comunita europea & rappresenta@valpoi divenuto G8) dal 1977; in quell'anno il
Consiglio europeo di Roma, in vista del G7 di Landitecise ché&he President of the Council and the
President of the Commission will be invited to tadest in those sessions of the Downing Street Summi
at which items that are within the competence & @ommunity are discussed’ (Bollettino delle
Comunita europees-1977, p. 28). Questa formula & stata mantenetacorso degli anni, con la sola
modifica dovuta alla partecipazione del PresideleleConsiglio europeo, in sostituzione del Predieleln
turno del Consiglio, che si affianca al Presidedédla Commissione. Per un approfondimento sulla
rappresentanza del’UE nel G8, si veldNIEMANN, J.HUIGENS, The European Union's role in the G8: a
principal-agent perspectiyén Journal of European Public Polic011, p. 420 ss.
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informale, prima delle riunioni del G7, preparatoduestioni attinenti allUEM e che
guesto elemento dovesse fare parte integranteraplsesentanza dell’lUE nel G7.

Tuttavia, I'accordo intervenuto in un Meeting infuale dei Ministri delle Finanze
del G7, il 12 luglio 1999, ha previsto che la delegazione dell’UE fosse austepdal
Presidente della BCE, il quale andava a sostitu@®@vernatori delle banche centrali
della zona euro, e dal Presidente dell’EurogruppoCommissione sarebbe invece stata
invitata ai vertici solo su decisione dei Ministiel G7 in relazione a specifici punti
connessi alle competenze ad essa attribuite d#afirstitutivi’®. Nel 2006, la UE e gli
Stati membri hanno convenuto di sostenere la ppeeione della Commissione al G7
su tutte le questioni soggette alla sua compeféredl G7 ha preso atto di questa
decisione.

L’'UE ha una sua rappresentanza anche Feancial Stability Board(FSB), un
organismo creato dal G7, nel 1999, per promuovee sfabilita finanziaria
internazionale attraverso un migliore scambio donimazioni e la cooperazione
internazionale in materia di vigilanza e sorvegi@arsui mercati finanziari. In questo
organismo sono rappresentati la Commissione eurepém BCE; ci0 che si deve
segnalare € che le due istituzioni del’lUE siedantitolo individuale e sono designate
nella lista dei membri del FSB come due “organiimaiznternazionali” distinté’

La composizione della delegazione dellUE propodtd Consiglio europeo di
Vienna per il G7 e di interesse perché avrebbe tosostituire il modello per definire
la rappresentanza dell’UE sulle questioni attinBd&M in altri gruppi informali.

Tuttavia, sia nell’'ambito del G10 che del G20 lanposizione della rappresentanza
dellUE ha seguito schemi diversi.

Nell’'ambito del G10, consesso istituito con gli Acdi generali di prestitoGeneral
Arrangements to Borropnel 1962 ed oggi incentrato principalmente sphavenzione
e sulla gestione delle crisi finanziarie internazilh, la zona euro é rappresentata dalla
BCE che partecipa alle riunioni semestrali dei lglinidelle finanze e dei Governatori
delle banche centrali e agli incordd hoca livello dei sostituti. La BCE non sostituisce
I Governatori delle banche centrali degli Stati ba@no adottato I'euro, ma il suo ruolo
si limita a stimolare la definizione di una posimocomune tra gli Stati che adottano
I'euro®. Si noti, invece, che nessuna delle istituzionitishe dell’UE & rappresentata a
livello ministeriale.

Nellambito del G20, consesso informale che riuaisMinistri finanziari e
Governatori delle banche centrali, istituito neB2%l fine di coinvolgere le principali
economie emergenti nel dialogo sulle politiche ecoiche e finanziarie a livello
internazionale e favorire il consenso in merite ajluestioni discusse nell’ambito del
FMI e della Banca mondiale, 'UE ha s#atusdi membro a pieno titolo, sebbene del

% | termini dell'accordo intervenuto tra i ministfinanziari del G7 & riportato ne@utcome of
proceedingsiel Consiglio ECOFIN del 12 luglio 1999, doc. 18089 LIMITE, 13 luglio 1999.

6 Come rappresentante della Commissione ai Verficfianze partecipa generalmente il Commissario
per gli affari economici e monetari.

" Comunicazione della Commissione al Consiglio, atldmento Europeo, al Comitato economico e
sociale europeo, al Comitato delle regioni e abl@m& centrale europea — Dichiarazione annualarsal’
dell'euro 2007, 3 maggio 2007, COM/2007/0231 qheft, 32.

% Sj veda al riguardo la lista “FSB member instins” riportata sul sito ufficiale del FSB:
http://www.financialstabilityboard.org

%9 Del G10 sono parti solo alcuni Stati membri def’(Belgio, Francia, Germania, Italia, Regno Unito,
Svezia e Paesi Bassi), i quali partecipano con rromppresentanze a livello ministeriale e di
governatori delle banche centrali.
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gruppo facciano parte anche alcuni suoi Stati me(@®@rmania, Francia, Regno Unito
e ltalia). La rappresentanza dellUnione € compatth Presidente della BCE e dal
Presidente di turno del Consiglio (qualora essaes&citata da uno Stato che non e
membro del G20) negli incontri a livello dei Ministlelle finanze e dei Governatori
delle banche centrali, nonché alle riunioni prefmra svolte a livello dei supplenti e
nei gruppi di lavoro. La Commissione e rappresangativello tecnico nell’ambito di
tale delegazione. Il contributo fornito dalla BCEo edalla Presidenza di turno del
Consiglio alle discussioni del G20 viene coordinatdinea con la ripartizione delle
competenze prevista dai Trattati istitutivi. Nerti@ del G20 a livello di Capi di Stato e
di Governo, I'UE e invece rappresentata dal Presalelel Consiglio europeo e dal
Presidente della Commissione. Il sempre crescami® rdel G20 nellagovernance
del’economia mondiale ha spinto di recente il Ggis europeo a sollecitare |l
Consiglio e la Commissione ad assicurare che s@uratamente preparata una
posizione coordinata dell'UE in vista di ogni veetidel G26.

2.3.La rappresentanza in seno allOCSE

La partecipazione dell’Unione europea ai lavoril@&SE trova fondamento
direttamente nell’art. 13 della Convenzione di §adiel 1966, il quale riconosce una
piena partecipazione alle Comunita europee in sdifmrganizzazion&. L'art. 2 del
Protocollo supplementare n. 1 annesso a tale Caromen precisa poi che la
Commissione “shall take part in the work of thatg@rization”. In forza di queste
disposizioni, I'Unione partecipa a tutti gli orgadellOCSE aventi composizione
plenaria. Quanto agli organi a composizione risdretn principio € riconosciuto
all'Unione il diritto di partecipare ai lavori dutti i comitati ristretti, ad accezione del
comitato di bilancio, in ragione del fatto che lidne stessa non contribuisce al
bilancio dell'organizzazione.

E’ interessante notare che I'Unione sia rappresamall’ambito dellOCSE dalla
sola Commissione. Tuttavia, nei comitati ristrédtiposizione dell’Unione & espressa
dalla Commissione per le materie che rientrancare@mpetenza esclusiva dell’'Unione,
mentre negli altri casi possono intervenire ancte@presentanti degli Stati memBriA
cio si deve aggiungere che, a partire dal febht8@0, nelllambito delEconomic and
Development Review Committeel’EconomicPolicy Committeee nei suoi gruppi di

% Sj veda, ad esempio, Consiglio europeo, 18 e 0§ngi 2009,Conclusioni della Presidenzaloc.
11225/2/09 REV. 2, 10 luglio 2009, par. 23; Corisigluropeo, 29 e 30 ottobre 20@xpnclusioni della
Presidenzadoc. 15265/1/09 REV. 1, 1° dicembre 2009, par. 32

3L Art. 13 Convenzione OCSE: “Representation in theafization of the European Communities
established by the Treaties of Paris and Rome tf ABril, 1951, and 25th March, 1957, shall be as
defined in Supplementary Protocol No. 1 to this @anion”.

%2 | a Convenzione di Parigi apre solo agli Stati ¢sbilita di acquisire la qualita di membri. Aftiné
'UE possa acquisire talstatussarebbe dunque necessario promuovere |'aperturegtziati per la
modifica del trattato istitutivo. Il Parlamento epeo ha, in passato, auspicato una tale soluzsneda,
risoluzione del PE del 1989, in GU C 96 del 17 lapii989, p. 209); tuttavia, nessun passo in questa
direzione ¢ stato al momento intrapreso.

% Sulla questione della rappresentanza del’UE imosal’OCSE e del coordinamento tra questa e le
delegazioni degli Stati membri, si vedaWlorking arrangements between the EU Delegation thed
Belgian Permanent Representation to the OECD, wgrkiocument of 1 September 20diprodotto in

M. EMERSON R. BALFOUR, T. CORTHAUT, J. WOUTERS P.M. KACZYNSKI, T. RENARD, Upgrading the
EU’s Role as a Global ActpBruxelles, 2011, p. 97.
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lavoro e nel Financial Markets Committee’lUE € rappresentata accanto alla
Commissione anche dalla BCE, la quale ha ricontsdm statusdi osservatore. Si
deve, dunque, sottolineare che le due istituzi@hiWE non sono parti di una stessa
delegazione ma svolgono le loro funzioni di rappnéanza in modo distinto.

Si ricordi che, nellambito degli organi e gruppildvoro dellOCSE, all’'Unione e
riconosciuto il diritto di intervenire, nonché qleeldi proporre testi o presentare
emendamenti a testi in discussione; tuttavia, n@mao la qualita di membro, essa non
ha il diritto di voto.

Come e noto, il Consiglio del’lOCSE puo adottareisieni o raccomandazioni. In
particolare, la Corte giustizia ha stabilito chedkecisioni del Consiglio dellOCSE
hanno natura di accordi internazionali e, di consega, si applicano in relazione a
gueste le disposizione pertinenti in tema di casiolie di accordi internazionali da
parte dell'Union&*. Nella prassi, quando I'atto da adottare riguandaerie rientranti in
tutto o in parte nelle competenze dellUnione, soimo genere formulate due
dichiarazioni parallele per manifestare I'accettaei di tale atto: una da parte della
Commissione per conto dell’'Unione e una da partl® &tato che ha la Presidenza di
turno del Consiglio per conto degli Stati membagratro, per assicurare il rispetto della
procedura dettata dall’art. 218 TFUE per la conolus di accordi internazionali, la
Commissione, al momento dell’adozione dell’attopaate del Consiglio del’OCSE, si
limita a manifestare I'intenzione dellUE di aderialla decisione dopo I'espletamento
delle procedure interne necessarie.

3. La rappresentanza tecnica: il SEBC nel sistema ometario internazionale

L’art. 6 dello Statuto del SEBC e della BCE disrriplle modalita con cui la BCE
instaura forme di cooperazione internazior@lacernente i compiti affidati al SEBC
La norma afferma, al par. 1, chéa“BCE decide come il SEBC debba essere
rappresentato” nelllambito della cooperazione maeronale. Tale dispositivo,
sostanzialmente si riferisce alla struttura conlauBCE decide la sua rappresentanza
nei fori internazionali. Il par. 2 dichiara inveche ‘La BCE e, con l'autorizzazione di
questa, le banche centrali nazionali possono ppaer ad istituzioni monetarie
internazionali”.

La norma stabilisce comunque che i poteri attribitla BCE “lasciano
impregiudicate le disposizioni dell'articolo 138 | dgattato sul funzionamento
dell'Unione europea”. Dunque, il tenore letteradé’drt. 6 sembra non lasciare dubbi al
fatto che la struttura della rappresentanza estdeh8EBC sara determinata dalla BCE
solo fino a che il Consiglio, a norma dell’art. 13&r. 2, non intenda stabilire una
rappresentanza unificata nellambito delle istitunzi e conferenze finanziarie
internazionali.

A cio si deve aggiungere che l'art. 23 dello Statattribuisce alla BCE il potere di
“stabilire relazioni con banche centrali e istitmziinanziarie di paesi terzi e, se del
caso, con organizzazioni internazionali”. Quesitodt norma si riferisce a quelle
relazioni tecniche che una banca centrale devatiatrere a livello internazionale per

3 Corte di giustizia, parere 1/75 del 11 novembre5l9n Raccolta 1975, p. 1359, e parere 2/92 del 24
marzo 1995, irRaccolta 1995, 1-553, punto 8.

% Lart. 12.5 dello Statuto del SEBC e della BCEeatiia che H consiglio direttivo [della BCE] adotta le
decisioni di cui all'articolo 6”.
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condurre operazioni sui mercati finanziari. Ciacdesume chiaramente dallo stesso art.
23, il quale precisa che la BCE pu0 “acquistaredere a pronti e a termine tutti i tipi
di attivita in valuta estera e metalli preziosi” &ffettuare tutti i tipi di operazioni
bancarie con i paesi terzi e le organizzazionirn@eionali, ivi incluse le operazioni di
credito attive e passive”. In queste materie sendhiaro che il SEBC e la BCE
debbano poter esercitare le stesse competenzegbaono sul piano interno.

Dunque, in linea di principio, la definizione dela@ppresentanza esterna della zona
euro in seno ad organizzazioni internazionali m@asessi informali € una competenza
che spetta al Consiglio ai sensi dell'art. 138 TEFU& Statuto delinea una certa
autonomia della BCE nello stabilire la strutturflalsua rappresentanza esterna, purché
il Consiglio non intervenga a norma dell’art. ¥3&Rimane inteso, che il Consiglio nel
definire la rappresentanza unificata della zona.ealtre a dover consultare la BCE,
non sembra possa prescindere dal coinvolgere im @sshe un rappresentante della
BCE stessa, per le specifiche competenze tecnitidute a questa istituzione,
sebbene in principio sarebbe legittimato a decidemehe nel senso di una sua
esclusione.

Allo stato attuale la BCE, tramite il suo Presidgifiita lostatusdi osservatore presso
il FMI, partecipa ad alcuni gruppi informali, qualiG7 finanze, il G10, il G20, il
Meeting Asia-Europa dei Ministri delle finanze, tmianembro della delegazione
del’lUE, & membro della Banca per i regolamenteinazionafl’, partecipa ad diversi
gruppi di lavoro in seno allOCSE, avendo una rappntanza distinta da quella
dellUE, partecipa aFinancial Stability Board In aggiunta, sempre in base all’art. 23
del suo Statuto, la BCE intrattiene relazioni fitati con numerose banche centrali
nazionali e partecipa ad esempio, all’attivita diedse banche di sviluppo regionale.
Infine, un’ulteriore forma di cooperazione internazionaleasattere tecnico, € prevista
dall'art. 5 dello Statutin materia di raccolta di informazioni statisti¢he

Sul piano strettamente organizzativo, la posizidelea BCE, che viene manifestata a
livello internazionale dal suo Presidente, € deimata dagli organi direttivi
dell’istituzione, supportati alluopo dalfiternational Relations CommittegIRC),
composto da esperti delle banche centrali degti &a hanno adottato I'euro.

4. Le prospettive di riforma

L’assenza di un reale dibattito tra gli Stati membirca la definizione della
rappresentanza esterna dell’lUE secondo un modeil@co ha spinto la Commissione,

% Alla luce di cio, non si puo in alcun modo sosteneome ha fatto parte della dottrina, in passzte,la
BCE sia “the natural bearer of external competericethe field of monetary policy” (CZiLioLl, M.
SELMAYR, The Law of the European Central Bafikxford, 2001).

%" per permettere la partecipazione della BCE a gusstuzione, che promuovere la cooperazionedtra |
banche centrali, si & modificato I'art. 56 dell@tgto della Banca per i regolamenti internazionaii
seguenti termini “For the purposes of these Stat{#g central bank means the bank or banking syste
any country to which has been entrusted the dutggilating the volume of currency and credit iatth
country; or, in a cross-border central banking eystthe national central banks and the common aentr
banking institution which are entrusted with sucitycl[...]".

% Art. 5 dello Statuto del SEBC e della BCE: “5.1. fixle di assolvere i compiti del SEBC, la BCE,
assistita dalle banche centrali nazionali, raceolglinecessarie informazioni statistiche dalle cetenti
autorita nazionali o direttamente dagli operatoor@mici. A questo fine essa coopera con le isthiz
gli organi o gli organismi dell'Unione e con le qoetenti autorita degli Stati membri o dei paesziter
con le organizzazioni internazionali. [...]".
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nel 2006, a formulare delle proposte minime per oraygiore coerenza, efficacia e
visibilitd del’'UE nei fori internazionaif. Essa ha proposto al Consiglio di migliorare
qguantomeno, sul piano interno, il coordinamentolipieare per promuovere la
creazione di consenso su questioni di rilevanza ljdmione europea sottoposte
all'esame di organizzazioni multilaterali, gruppifarmali, altri fori dellagovernance
globale, nonché di organizzazioni regionali.

La proposta che non riguardava esclusivamente drdioamento di questioni
inerenti 'UEM, ma in generale il ruolo dell’'Uniormeel modo, prevedeva di prendere a
modello la cooperazione instaurata tra la Commigsistessa e la Presidenza del
Consiglio nel definire le posizioni dell’Unione sede ad organi ONU, organizzazioni
multilaterali e regionali in cui 'Unione & gia méno a pieno titolo, prevedendo anche
“lindividuazione comune di futuri punti all'ordindel giorno, la diffusione preliminare
di analisi e di documenti strategici a tutti i reggentanti degli Stati membri, la
presentazione congiunta della posizione UE a pmesier ad opera della Commissione
e della presidenza [del Consiglio] in capitali diegi terzi importanti e il rafforzamento
della presenza di esperti della Commissione pevage il coordinamento da parte
della presidenza [del Consiglio]”. Al piu strett@ardinamento tra Commissione e
Presidenza del Consiglio avrebbe dovuto corrispantienpegno degli Stati membri di
perseguire attivamente accordi con gli Stati noimbré dell’'Unione per garantire la
piena partecipazione della Commissione, ad esemplit® rappresentanza esterna della
zona euro nell'ambito del G7, del G20 o Eiglancial Stability BoardLa proposta della
Commissione non ha avuto un segtfito

La Commissione, ancora nel 2010, nella sua Comamioica “Europa 2020”, traendo
alcuni insegnamenti dalla crisi economica in corgbadiva in merito al ruolo
dell’'Unione sulla scena mondiale che “L'UE influsalle decisioni politiche mondiali
solo se agira all'unisono. Il potenziamento dellstra rappresentanza esterna dovra

% Comunicazione della Commissione al Consiglio eecopli giugno 2006|'Europa nel mondo —
Proposte pratiche per una maggiore coerenza, affice visibilitg 8 giugno 2006, COM(2006) 278 def.
Si noti che la Commissione aveva, gia nel 200Erafato che “I'Unione deve parlare di piu all'unison
deve rafforzare la propria rappresentanza presBwiiinternazionali e regionali, anche per quanto
riguarda lagovernanceeconomica e finanziaria, I'ambiente, lo sviluppta olitica della concorrenza.
Spesso si possono, e si dovrebbero, apportareongigienti di rilievo nell'ambito dell'attuale tratail

che accrescerebbe in misura considerevole la haibii quanto I'Unione sta facendo a livello maadi

In certi settori, come quello finanziario, € ne@egsuna modifica del trattato” (Commissione eumpa
Governance europea — Un Libro bian€@OM(2001) 428 def., in G 287 del 12 ottobre 2001, p. 1).

0 Sj tenga presente che nella Comunicazione delfarfissione al Consiglio, al Parlamento europeo, al
Comitato economico e sociale Europeo, al Comitagtiedregioni e alla Banca centrale europea,
Dichiarazione annuale sull'area dell'euro 2003 maggio 2007, COM/2007/0231 def., par. 33, la
Commissione constatava: “Sono necessarie ultem@sure affinché la rappresentanza esterna dell'area
dell'euro sia commisurata al suo peso cresceniecmomia globale. Una piu forte rappresentanza
esterna consentirebbe altresi all'area dell'eussslimere un ruolo guida in questioni di sua coengzet,
come ad esempio gli squilibri mondiali. Per quamiguarda l'opzione piu idonea a garantire la
rappresentanza dell'area dell'euro nei princigalurh e istituzioni finanziarie internazionali, oveela
creazione di un unico presidente per l'area dedl;epermangono ostacoli nel breve termine, dowvuti i
parte alle divisioni esistenti tra gli Stati memlijri.]”. Si veda anche Comunicazione della Commissio
al Parlamento europeo, al Consiglio, al Comitatmnemico e sociale Europeo, al Comitato delle ragion
e alla Banca centrale europddEM@10: successi e sfide di un decennio di Unioocenemica e
monetarig 7 maggio 2008, COM(2008) 238 def., nel qualeesiwhciava come “I'assenza di una chiara
strategia internazionale e di una voce forte redidi internazionali comporta costi per I'area @eito in

un mondo sempre piu globalizzato”.
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andare di pari passo con un maggiore coordinanmietgmo™’. E’ in questo senso che
la Commissione, il 30 novembre 2012, ha presemga@pmunicazioneA blueprint for

a deep and genuine economic and monetary unionndtanig a European Debdte
nella quale afferma che “The efforts to strengttieneconomic governance of the euro
area need to be accompanied by a move towards @ undied and coherent external
representation of the euro area in order to bg fifflective. Such a step should mirror
the significant strengthening taking place in theeinal economic governanéa”In
guesta comunicazione, oltre a prospettare una sfiveappresentanza della zona euro
nel FMI, come si & in precedenza vf§tda Commissione si impegna a favorire la
rappresentanza della zona euro nel contesto debeioni bilaterali con i principali
partner economici, adottando il modello utilizzatd quadro dei colloqui con la Cina in
materia di questioni macroeconomiche e di tasstainbio, dove nellambito della
delegazione dellUE e presente una delegazionea detina euro, composta dal
Commissario per gli affari economici e monetaril, Beesidente dell’Eurogruppo e dal
Presidente della BCE.

La questione della rappresentanza esterna dedlezistdella zona euro non é stata,
invece, trattata nell’ambito del recente Trattaithasstabilita, sul coordinamento e sulla
governanza dell’Unione economica e moneférieoncluso con lo scopo di rafforzare,
benché al di fuori dell’ordinamento giuridico délhione, il patto di bilancio tra gli
Stati membri dell’euro, coordinarne le loro politec economiche verso una piena
convergenza, stabilire nuove strutture di goverefiadzona euro. In particolare, in
merito a quest’'ultimo punto, si puo sottolineare dhnuovo trattato ha previsto delle
novita che potrebbero avere indirettamente deblisgul piano della rappresentanza
esterna delle istanze della zona euro. Infattiit.'42, par. 1, del trattato prevede
l'istituzione di un Vertice euro che riunisceCapi di Stato o di Governo delle parti
contraenti la cui moneta e l'euro, insieme corréskRiente della Commissione e, su invito,
con il Presidente della BCE e poi afferma c¢fe.] Il Presidente del Vertice euro &
nominato a maggioranza semplice dai capi di Statbgmverno delle parti contraenti la cui
moneta e l'euro nello stesso momento in cui il @pbies europeo elegge il proprio
presidente e con un mandato di pari ddra@uesta norma lasciava intendere, come € poi
avvenuto, che il Presidente del Vertice euro pess&re la stessa persona che ricopre
lincarico di Presidente del Consiglio europgdJna tale novita giova senza dubbio alla
maggior visibilita delle istanze del’lUEM in senofari finanziari internazionali, ogni
qualvolta in essi e prevista la partecipazione Rielsidente del Consiglio europeo. Il
trattato non ha invece cercato di organizzarepanesentanza unica della zona euro.

La frammentarieta della rappresentanza esterndJ&ed la contestuale presenza di
tutti o parte degli Stati membri nei fori internazali rilevanti per le istanze dellUEM
fa si che si ponga comunque un problema di coomméo tra [attivita di
rappresentanza dell’'Unione e quella dei suoi $tatnbri. Sebbene 'ambito del’lUEM

“l Comunicazione della CommissionEpropa 2020 — Una strategia per una crescita ifgelhte,
sostenibile e inclusive8 marzo 2010, COM(2010) 2020 def.

42 Comunicazione della Commissione) ‘blueprint for a deep and genuine economic and ataog
union. Launching a European Debateit., Annex 2: External representation of thecearea.

43 Si vedasupraparagrafo 2.1.

“ | trattato & stato firmato a Bruxelles il 2 ma2®12 da tutti gli Stati membri del’UE ad eccezatel
Regno Unito e della Repubblica ceca. Esso € erntratigore il 1° gennaio 2013.

> Dichiarazione del Vertice Euro del 26 ottobre 20Mlegato | - Dieci misure per migliorare la
governance della zona euro, disponibile su
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_datalgoessdata/en/ec/125644.pdf#tpage=11
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e alquanto particolare, sembra difficile sostendre ad esso non si debba applicare
quanto stabilito dalla Corte di giustizia in matedi interpretazione del principio di
leale cooperazione tra I'Unione e i suoi Stati memba Corte, infatti, in base ad una
giurisprudenza consolidata, ha affermato che i glitambiti che rientrano negli scopi
del Trattato, l'art. 4, par. 3, TFUE impone agliattmembri di facilitare allUE
'adempimento dei propri compiti e di astenersi @laalsiasi misura che rischi di
compromettere la realizzazione di tali sé8phA tale proposito, la Corte ha statuito che
tale obbligo di leale cooperazione €& di applicagi@enerale e non dipende né dal
carattere esclusivo o meno della competenza detiun né dall’eventuale diritto degli
Stati membri di contrarre obblighi nei confrontigleStati terzf’. Infine, essa ha
affermato che gli Stati membri hanno obblighi paotari di azione e di astensione in
una situazione in cui la Commissione ha preserdgbhtoonsiglio proposte che, pur se
non adottate da quest’ultimo, rappresentano il@dnpartenza di un’azione concertata
dell’'Unione®™.

Posto in questi termini, una corretta applicazidakprincipio di leale cooperazione
e sicuramente la modalita attraverso la quale I'pli,in assenza di una rappresentanza
unificata della zona euro, ma cio vale in genepae ogni competenza esterna, ha la
possibilita di esprimere una “voce sola” a livelioternazionale ed incidere piu
efficacemente nei fori decisionali mondiali. Cidoepuppone una sempre piu stretta
cooperazione sul piano interno tra le istituzionmpetenti e gli Stati membri. Il
modello offerto dal rafforzamento del coordinametétia posizione del’'UE nel FMI e
nel G20 e, allo stato attuale, un esempio da seguir

“® Sj veda, Corte di giustizia, parere 1/03 del 7faip 2006, irRaccolta 2006, p. 1-1145, punto 119, e
sentenza 30 maggio 2006, causa C-459@B8nmissione c. Irlandan Raccolta 2006, p. I-4635, punto
174.

“" Si veda, Corte di giustizia, sentenze 2 giugnds2@ausa C-266/0F;ommissione c. Lussemburgo
Raccolta 2005, p. 1-4805, punto 58, e 14 luglio 2005, ea@s433/03,Commissione c. Germanién
Raccolta 2005, p. 1-6985, punto 64.

“8 Si veda, Corte di giustizia, sentenze 5 maggiol1@8usa 804/79Commissione c. Regno Unitim
Raccolta 1981, p. 1045, punto 28ommissione c. Lussemburgoit., punto 59, eCommissione c.
Germania cit., punto 65. In merito a questo punto, la €dra affermato, ad esempio, che I'adozione di
una decisione che autorizza la Commissione a nagomin accordo multilaterale a nome dellUE segna
I'inizio di un’azione concertata del’UE sul piamaternazionale e implica, a tale titolo, se norobbligo

di astensione a carico degli Stati membri, quargéaarun obbligo di stretta cooperazione tra quésinu

e le istituzioni comunitarie, in modo da facilitdfesecuzione dei compiti del’'UE nonché da ganamti
l'unita e la coerenza dell’azione e della rapprésera internazionali di quest’ultima (si veda, @adi
giustizia, sentenz€ommissione c. Lussemburgiit., punto 60, €ommissione c. Germaniait., punto
66).
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1. Introduzione

Il Trattato sulla stabilita, sul coordinamento ellasugovernance nell’Unione
economica e monetaria (di seguito TSCG, nuovo di@ato Fiscal Compadt e stato
firmato il 2 marzo 2012 da tutti gli Stati membreIHJE, salvo il Regno Unito e la
Repubblica Ceca; é stato sinora ratificato da 20i &embri al 18 giugno 2013; ed &
entrato in vigore I’ gennaio 2013 in seguito &ll@ dodicesima ratifica da parte della
Finlandid. Il Fiscal Compacté stato concluso per rafforzare il pilastro ecormmi
dell'Unione economica e monetaria e in particolangatto di stabilita e di crescita,
rinsaldando la disciplina di bilancio in continugtan quella deSix-Packe potenziando

! Si vedano i dati relativi alle ratifiche inttp://www.consilium.europa.eu/policies/agreemesetatch-
the-agreements-database?command=details&lang=en&€20d 2008&doclang=EN Su questo Trattato
in dottrina si veda FALLEMAND, F.MARTUCCI, La nouvelle gouvernance économique européeimne,
Cahiers de Droit Européen2012, pp. 407-457; L.GOMEZ URQUIDO, El Tratado de estabilidad,
coordinacion y gobernanza dentro del nuevo marculimonal de cohesién social en la Unién europea,
in Revista de Derecho Comunitario Europ2612, pp. 521-541; GBONVICINI, F. BRUGNOLI (a cura di),

Il Fiscal CompactRoma, 2012; FCRAIG, The Stability, Coordination and Governance Tredinciple,
Politics and Pragmatismin European Law Reviev?012, pp. 231-248; A/ITERBO, R.CISOTTA, La crisi
del debito sovrano e gli interventi del’UE: daiipri strumenti finanziari al Fiscal compagh Il Diritto
dell’'Unione europea2012, pp. 323-366; AKOCHAROV, L. AzouLAl, M. POIARES MADURO, B. DE
WITTE, M. CREMONA, Another legal monster?: an EUl debate on the FisCampact TreatyEUI
Working Papers 2012/09; ReRez Il Trattato di Bruxelles e il Fiscal Compadt Giornale di diritto
amministrativo,2012, pp. 469-475; RBARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching for a
mature democratic governance of the euBoDE WITTE, A. HERITIER, A. H. TRECHSEL(eds.),The Euro
Crisis and the State of European Democrdeprence, 2013, pp. 31-63; GLARTINICO, “L’art. 13 del
Fiscal Compact e il ruolo dei parlamenti nel sistemultilivello”, ibidem, pp. 35-44; LS.Ross| “Fiscal
Compact e conseguenze dell'integrazione differé¢azieel’'UE”, ibidem, pp. 29-34; GL. TOSATO,
“L'impatto della crisi sulle istituzioni dell’'Unio@”, ibidem, pp. 15-28; BIRD, A. MANDILARAS, Fiscal
imbalances and output crises in Europe: will theedil compact help or hinder#y Journal of Economic
Policy Reforms2013, pp. 1-16; RADAM, “La riforma del governo economico dell’Unione euea, in
questo Volume Per una comparazione tra il sistema delineato ralvo Trattato e le regole
corrispondenti dell'ordinamento statunitense siavéd FABBRINI, The Fiscal Compact, The "Golden
Rule", And The Paradox of European FederaligmBoston College International & Comparative Law
Review2013, pp. 1-38.
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il coordinamento delle politiche economiéh&sso impone infatti agli Stati parte la
regola del pareggio di bilancio, e quindi I'equilto o il surplus dei loro bilanci, che
viene raggiunto quando il disavanzo strutturaleuafendelle amministrazioni pubbliche
di questi Stati non supera lo 0,5% del PIL nominadee conforme al parametro di
riferimento minimo specifico per paese riguarddatgostenibilitd a medio termine.

In realta, per raggiungere gli obiettivi déscal Compacgli Stati membri avrebbero
dovuto rivedere i Trattati sull’'Unione europea el $wnzionamento dell’'Unione
europea mediante atti del’'UE, posto che il Paitstdbilita € disciplinato dal diritto
dell’'UE sin dal Trattato di Maastrichtll veto del Regno Unito e della Repubblica Ceca
ha tuttavia impedito di raggiungere l'unanimita hiesta dall’art. 48 TFUE per
effettuare una simile revisione ed é stato cosiessario concludere un accordo
internazionale. Pur concluso al di fuori dell’ordmento dellUE, per raggiungere i
propri obiettivi il Fiscal Compactassegna tuttavia ruoli importanti alle istituzioni
dellUE* e realizza cosi un'integrazione differenziata dta Stati membri dellUE a

2 Si veda il preambolo del Fiscal Compact.Sik-Packé un pacchetto di sei provvedimenti, cinque
regolamenti e una direttiva, entrato in vigore3ldicembre 2011 e volto a modificare e integrafesitto

di stabilitd e crescita originario del 1997. Si &ed il regolamento (UE) n. 1173/2011 del Parlamento
europeo e del Consiglio del 16 novembre 2011, ivelall’'effettiva esecuzione della sorveglianza di
bilancio nella zona euro (in GU L 306 del 23.11.20ftp. 1-7); il regolamento (UE) n. 1174/2011 del
Parlamento europeo e del Consiglio del 16 noverbdel, sulle misure esecutive per la correzione de
squilibri macroeconomici eccessivi nella zona egim GU L 306 del 23.11.2011, pp. 8-11); |l
regolamento (UE) n. 1175/2011 del Parlamento ewrapalel Consiglio del 16 novembre 2011, che
modifica il regolamento (CE) 1466/97 del Consigper il rafforzamento della sorveglianza delle
posizioni di bilancio nonché della sorveglianzaet @bordinamento delle politiche economiche (in GU
306 del 23.11.2011, pp. 12-24); il regolamento (WE)1176/2011 del Parlamento europeo e del
Consiglio del 16 novembre 2011, sulla prevenziotearrezione degli squilibri macroeconomici (GU L
306 del 23.11.2011, pp. 25-32); il regolamento (WE)Y177/2011 del Consiglio dell’8 novembre 2011
che modifica il regolamento (CE) n. 1467/97 deudlib 1997 per I'accelerazione e il chiarimentolael
procedura per i disavanzi eccessivi (GU L 306 @&12.2011, pp. 33-40); e la direttiva 2011/85/UE de
Consiglio dell’8 novembre 2011 relativa ai requigér i quadri di bilancio degli Stati membri (GU306

del 23.11.2011, pp. 41-47). Su questi atti si vedarl.. TOSATO, “L’integrazione europea ai tempi della
crisi dell’euro”, in S. M. GARBONE (a cura di) L’'Unione europea a vent'anni da Maastriciapoli,
2013, p. 12; ECUTRINI, “Accumulazione di debito e contagio nella crisildetona euro”jn questo
Volume Da ultimo sono stati adottati due regolamenttitatsvi del cd. Two-Pack il regolamento (UE)

n. 472/2013 del Parlamento europeo e del Consigl@, 21 maggio 2013, sul rafforzamento della
sorveglianza economica e di bilancio degli Statimbg nella zona euro che si trovano o rischiano di
trovarsi in gravi difficolta per quanto riguardal¢ao stabilita finanziaria (in GU L 140 del 27.613, pp.
1-10); e il regolamento (UE) n. 473/2013 del Padato europeo e del Consiglio, del 21 maggio 2013,
sulle disposizioni comuni per il monitoraggio evieutazione dei documenti programmatici di bilaneio
per la correzione dei disavanzi eccessivi neglii &t@mbri della zona euro (in GU L 140 del 27.5.201
pp. 11-23). Si vedanodMMISSIONE EUROPEA Six-pack? Two-pack? Fiscal compact? A short guade t
the new EU fiscal governancdisponibile sthttp://ec.europa.eu/economy_finance/articles/gosaoe/
2012-03-14_six_pack_en.hti®¥ERVIZIO DEL BILANCIO DEL SENATO, La governance economica europea
in Elementi di documentazione. 3, 2013, disponibile shttp://www.senato.it/application/xmanager/
projects/legl7/attachments/dossier/file_interned8/000/117/ED03.pdf.

® L. S.Ross| Fiscal Compact e Trattato sul Meccanismo di St&hilaspetti istituzionali e conseguenza
dell'integrazione differenziata nel’'UEn Il Diritto dell’'Unione europea2012, pp. 293-307; JMARTIN,
P.DE NANCLARES, El nuevo Tratado de estabilidad, coordinacion y goianza de la UEM: reflexiones
a propdsito de una peculiar reforma realizada fudmlos Tratados constitutivas Revista de Derecho
Comunitario Europep 2012, pp. 397-431; RREepAs, Voélkervertragliche Freirdume fur EU-
Mitgliedstaatenin Europarecht 2013, pp. 45-75.

4 Cfr. L. S. Ross| Fiscal Compact e Trattato sul Meccanismo di Stehiliaspetti istituzionali e
conseguenza dell'integrazione differenziata nell|GE., p. 293 ss.; QRISCHERLESCANQ, Fiskalvertrag
und Unionsrecht. Unionsrechtliche Grenzen vélkeragticher Fiskalregulierung und Organleihén
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cinque cerchi concentrici comprensivi di dirittiobblighi distinti e non rigidamente
circoscritti: di cui il primo riguarda gli Stati ehhanno ratificato iFiscal Compagtil
secondo comprende gli Stati del’Eurozona che remmb ratificato ilFiscal Compact

il terzo include gli Stati non membri della zonacee firmatari del TSCG; il quarto
concerne gli Stati che non hanno ratificatbigcal Compace sono comunque parti del
Patto Europlus; il quinto cerchio comprende il Regimito e la Repubblica CetaVi
potra poi essere anche un sesto cerchio compredsgioStati parte del nuovo Trattato
che instaurano tra loro una cooperazione rafforzataaterie essenziali per il buon
funzionamento dell’area euro ex articoli 20 TUE26 IFUP.

A ben vedere iFiscal Compachon € il primo trattato che istituisce un’integoae
differenziata tra gli Stati membri dellUE al di du dell’ordinamento giuridico
delineato dai Trattati istitutivi, eventualmentes@gnando ruoli rilevanti a talune sue
istituzioni’. Esso & stato infatti preceduto dalle integrazitifierenziate istituite con gli
accordi di Schengen del 1988 Trattato di Prim del 2085il Trattato che istituisce il
Meccanismo europeo di stabilita del 2642 a cui il Fiscal Compacté peraltro

Neue Juristische Wochenschri#13, pp. 9-14.

® L. S.Ross| Fiscal Compact e Trattato sul Meccanismo di Stehilaspetti istituzionali e conseguenza
dell'integrazione differenziata nell’UEit., p. 297 ss.

® lbidem

" 0. FISCHERLESCANOQ, Fiskalvertrag und Unionsrecht. Unionsrechtliche Gzen vélkervertraglicher
Fiskalregulierung und Organleihecit.,, p. 9 ss.; RBARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact.
Searching for a mature democratic governance ottlmg cit., p. 41.

8 Si veda GRossoLILLO, The Fiscal Compact, The European Stability Mechanid a Two-Speed
Europe: Institutional Proposals for a Governmenttbé Eurozongin The Federalist2012, p. 10 ss.
L'accordo di Schengen del 14 giugno 1985 fra igiella Francia, la Germania, il Lussemburgo eddPa
Bassi voleva eliminare progressivamente i contedlé frontiere comuni e introdurre un regime bilia
circolazione per i cittadini degli Stati firmatadegli altri Stati membri della Comunita o di patsizi.
L'accordo € stato poi completato dalla convenziaeSchengen, che ha definito le condizioni di
applicazione e le garanzie inerenti all'attuazideka libera circolazione. La Convenzione ¢ statadta

il 19 giugno 1990 dagli stessi cinque Stati memérigntrata in vigore solo nel 1995. L'accordo e la
convenzione di Schengen, insieme agli accordieeralfjole connessi costituiscono il cosiddestoquis

di Schengen”, che dal 1999 e stato integrato nebiqugiuridico dell'Unione europea in virtu di un
protocollo allegato al Trattato di Amsterdam. Sil&es.CAGGIANO, Le nuove politiche dei controlli alle
frontiere, dell'asilo e dellimmigrazione nello S unificato di liberta, sicurezza e giustizia Studi
sull'integrazione europe2008, pp. 105-144.

° Si vedano JZILLER, The Prum Convention: A Real-False Reinforced Comajum in the Area of
Freedom, Security and Justice of the EU and EC tiasa(lLe Traité de Prim une Vraie-Fausse
Coopération Renforcée dans L'Espace de Sécuritkiltbrté et de Justice)fUl Working Paper No.
2006/32, disponibile shttp://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract9@b675 G. CAGGIANO, Le
nuove politiche dei controlli alle frontiere, delsilo e dell'immigrazione nello Spazio unificatdiberta,
sicurezza e giustiziajt., p. 112.

19 . S.Ross| Fiscal Compact e Trattato sul Meccanismo di Steilaspetti istituzionali e conseguenza
dell'integrazione differenziata nell’'UEcit., p. 293; GNAPOLITANO, Il meccanismo europeo di stabilita e
la nuova frontiera costituzionale dell’'Union& Giornale di diritto amministrativp2012, p. 461 ss.; G.
L. TOSATO, L'integrazione europea ai tempi della crisi delltey cit., p. 9; M.C. MALAGUTI, L'Unione
europea e e organizzazioni finanziarie internazigrat., p. 47 ss.; GROSSOLILLO, The Fiscal Compact,
The European Stability Mechanism and a Two-SpeedpEu Institutional Proposals for a Government
of the Eurozonecit.,, p. 10 ss. Si vedano anche, in queéstdume i contributi di N.G.WENZzEL, F.
SPIGARELLI, “La crisi dellEuro: quale futuro per una Unione nataria senza Unione fiscale?”; G.
GALEAzzI, “Interdipendenza tra disavanzi fiscali e instahilidel sistema bancario: completamento del
disegno istituzionale europeo per una nuova goweeilaF. BOFFA, G. ZANETTI, “Competitivita dei
sistemi produttivi e riforma dellgovernanceeconomica europea”.
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strettamente legato in quanto “ne costituisce it@ppeso e il contraccambid™ e
I'accordo per il Tribunale unificato dei brevetgld013%.

Per essere legittime secondo il diritto 'JE il diritto internazionale pubbli¢d(di
seguito per semplicita espositiva il termine “légiita” designera quella sia di diritto
dellUE che di diritto internazionale pubblico), Ietegrazioni differenziate tra Stati
membri istituite mediante accordi internazionalaeo rispettare i Trattati,dcquise il
quadro istituzionale dellUE®. A prima vista, il Fiscal Compactsoddisfa queste
condizioni di legittimita, in quanto richiama il rdto dellUE, precisa di volersi
applicare in modo con esso compatibile e imponieSigti parte di incorporare Hiscal
Compactmedesimo nell'ordinamento dellUE entro cinque iadalla sua entrata in

1. S.Ross| Fiscal Compact e Trattato sul Meccanismo di St&ilaspetti istituzionali e conseguenza
dell'integrazione differenziata nell’'UEit., p. 294.

254 questo Trattato, si vedanoBRRATTA, National Courts as ‘Guardians’ and ‘Ordinary Coulrisf
EU Law: Opinion 1/09 of the ECih Legal Issues of Economic Integratjd®011, p. 297 ss.; ALBERTI,

Il parere della Corte di giustizia sul Tribunale idbrevetti europeo e comunitarian Il Diritto
dell’'Unione europea2012, p. 367 ss.; GCAGGIANO, Il pacchetto normativo sul “brevetto europeo
unitario” tra esigenze di un nuovo sistema di tatgrofili di illegittimita delle proposte in dissgione e
impasse istituzionalen Il Diritto dell’lUnione europea2012, pp. 683-708; BJBERTAZzI, “Sub art. 262
TFUE”, in F.PoCAR, M. C. BARUFFI, Commentario breve ai Trattati UE e FUPadova, in corso di
pubblicazione.

13 Si vedano PCRAIG, The Stability, Coordination and Governance Trea®inciple, Politics and
Pragmatism,cit., pp. 238 e 240; RBARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching for a
mature democratic governance of the ewib., p. 41. Entrambi richiamano la giurisprudemidevante
della Corte di giustiziaParlamento europeo c. Consiglio delle Comunita peme Commissione delle
Comunita europeecause riunite C-181/91 e C-248/91Raccoltal993, 1-3685, para 20, sentenza del 30
giugno 1993; Conclusioni dell'’Avvocato generaleobscpresentate il 16 dicembre 1992 Raccolta
1993, 1-3685, par. 26Parlamento europeo c. Consiglio dell'Unione eurgpeausa C-316/91, in
Raccolta 1994, 1-625, par. 37, sentenza del 2 marzo 19%fums Christian Dior SA e Parfums
Christian Dior BV c. Evora BVcausa C-337/95, ifRRaccoltal997, 1-6013, par. 21, sentenza del 4
novembre 1997Commissione delle Comunita europee c. Regno dirspagusa C-503/03, iRaccolta
2006, 1-1097, par. 34, sentenza del 31 gennaio .2Bll6in generale, si veda ancheBEUKERS “The
Eurozone Crisis and the Legitimacy of Differentthi@tegration”, in BDE WITTE, A. HERITIER, A. H.
TRECHSEL(eds.),Euro Crisis and the State of European Democyaity, pp. 7-30.

14 Sj vedano PCRAIG, The Stability, Coordination and Governance Trea®inciple, Politics and
Pragmatism,cit., p. 238; RBARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fanaure
democratic governance of the euwt., p. 41, che richiama l'art. 41 della Conviemz di Vienna sul
diritto dei Trattati, sugli “accordi aventi lo sampli modificare trattati multilaterali soltanto neipporti
fra alcune delle parti” secondo cui “1. Due o partpdi un trattato multilaterale possono concleden
accordo avente lo scopo di modificare il trattattiasto nei loro reciproci rapporti: a) se la pb#ia di
una tale modifica € prevista dal trattato; o b)laenodifica in questione non € vietata dal tratta@to
condizione che essa: i) non pregiudichi in alcurdenper le altre parti il godimento dei diritti deainti
dal trattato né I'adempimento dei loro obblighii)enon verta su di una disposizione dalla quale sb
possa derogare senza che vi sia una incompatibditaeffettiva realizzazione dell'oggetto e deltmso
dei trattato. / 2. A meno che, nel caso previstbcdanma a) del paragrafo 1, il trattato non preveda
altrimenti, le parti in questione devono notificale altre parti la loro intenzione di concludéeecordo

e le modifiche che quest'ultimo reca al trattalcd. Convenzione di Vienna € stata adottata a Vidri2é
maggio 1969, entrata in vigore nell'ordinament@inazionale il 27 gennaio 1980 e pubblicat&inited
NationsTreaty Seriesvol. 1155, p. 331.

'%1n particolare, sui profili istituzionali si vedaranche il paragrafo 2.4 e la giurisprudenza itgitei Sui
conflitti tra i Trattati istitutivi del’'UE e gli acordi conclusi tra gli Stati membmter se si veda J.
KLABBERS, Treaty Conflict and the European Uniol€ambridge, 2008, pp. 9 ss. e ivi ulteriori
riferimenti. Si veda anche KLABBERS, “Beyond the Vienna Convention: Conflicting Tred&yovisions)

in E. CANNIZZARO (ed.), The Law of Treaties Beyond the Vienna Conventixiord, 2012, pp. 192-205,
nota 22.



IL QUADRO POLITICO ISTITUZIONALE SECONDO ILTSCG 81

vigore (art. 16%°. In realtd, la legittimita dell'integrazione difinziata instaurata dal
nuovo Trattato viene discussa sotto vari profil, ¢ui proprio quello relativo al ruolo
che esso attribuisce alle istituzioni del’lUE Le pagine che seguono analizzeranno
quindi le funzioni assegnate daiscal Compact ogni istituzione dellUE interessata,
anche per valutarne la legittimita; mentre non argieranno le funzioni attribuite dal
nuovoegrattato alla Corte di giustizia, che songeitp di uno studio specifico di questo
volume™,

2. Commissione europea e Consiglio

Il Trattato sulla stabilita, sul coordinamento ellasugovernance nell’Unione
economica e monetaria attribuisce al Consiglio grattutto alla Commissione ruoli
importanti, non soltanto per la preparazione detleioni del Vertice eurt, ma anche
riguardo alle proposte di azione generali e puntwdla presentazione periodica di
relazioni sullacomplianceda parte degli Stati membri e alla gestione daitecedura di
deficit eccessiv®’. Tuttavia, la legittimitd deFiscal Compacté discussa proprio
riguardo a taluni di questi ruoli della Commissipoeme vedremo al paragrafo 2.4.

2.1. Proposte di azione generali e puntuali: intaolare il meccanismo automatico di
correzione

Il nuovo Trattato assegna alla Commissione eurdpeampito di proporre la
tempistica per realizzare la convergenza versgplettivo obiettivo di medio termine e
soddisfare cosi la regola del pareggio di bilantémendo in considerazione i rischi
specifici di sostenibilita del paese interessatn. @& lett. bf’. D'altro canto gli Stati
membri devono assicurare questa convergenza rapidartart. 3, lett. a) e b)). Quando
uno Stato non rispetta la regola del pareggio danbio scatta un meccanismo
automatico di correzione, che impone al Paeseassato di adottare misure correttive
entro un periodo di tempo determinato (art. 3, Bte))?

Gli Stati membri devono trasporre nei propri ordigati nazionali I'obbligazione
del pareggio di bilancio e del meccanismo di autaroali correzione, nel rispetto delle

'8 Sj vedano il preambolo, e gli articoli 2 e 16 TSC® veda PBILANCIA, “La Nuova Governance
dell'eurozona: alla Ricerca del Demosh F. ANGELINI, M. BENVENUTI (a cura di), Il Diritto
Costituzionale alla Prova della Crisi EconomicatiAtel Convegno di Roma, 26-27 Aprile 20Napoli,
2012, pp. 19-40, p. 33.

7 Sj vedano i paragrafi successivi.

18 Si veda M.E. BARTOLONI, “Il ruolo della Corte di giustizia del’lUE in basal TSCG”,in questo
Volume

19 Sj vedainfra paragrafo 3.

20 Sj vedano i paragrafi successivi.

21 Su questa regola, modellata sulla disciplina stavilalla Costituzione tedesca si vedano LB, JHTR,
Fiscal Compact and the European Constitutions: &e Speaking Germarih European Constitutional
Law Review2012, pp. 1-7; RBARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fonadure
democratic governance of the eut., p. 45; PCRAIG, The Stability, Coordination and Governance
Treaty: Principle, Politics and Pragmatisrmit., p. 234.

2 5j vedanoR. BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching famature democratic
governance of the eurcit., p. 46; P.CRAIG, The Stability, Coordination and Governance Treaty:
Principle, Politics and Pragmatisntit., p. 234.
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prerogative dei parlamenti nazionali e preferibifitee a livello costituzionafé. In
questo quadro la Commissione europea propone pricemuni su cui si deve fondare
il meccanismo automatico di correzione a livellzinaale (art. 3, par. 2), che sancisce
in atti di diritto secondario delllUE'. Questi principi riguardano tra I'altro la natula,
portata e la tempistica dell'azione correttiva siqaure il ruolo e l'indipendenza delle
istituzioni responsabili sul piano nazionale pecahtrollo dell'osservanza delle regole
di cui all'art. 3, par.®.

2.2. Procedura per i disavanzi eccessivi

Gli Stati membri della zona euro possono venireoggsttati a procedure per i
disavanzi eccessivi ex artt. 4 del nuovo Trattatb26 TFUE, nel qual caso devono
predisporre programmi di partenariato economicoi ebithncio comprensivi della
descrizione dettagliata delle riforme strutturaBcessarie per correggere in modo
effettivo e duraturo il disavanzo eccessivo (ajt®.5La Commissione e il Consiglio
dell’'Unione europea valutano se approvare o merestqyrogrammi di partenariato
economico e di bilancio degli Stati membri inteegsgart. 5) e ne monitorano la
corretta attuazione (art. 6).

Le parti contraenti assumono poi I'obbligazionecdmunicare, discutere ex ante e
coordinare con la Commissione e il Consiglio datidthe europea i propri piani di
emissione del debito pubblico (art. 6) e le rigpettgrandi riforme di politica
economica (art. 11). Per risolvere eventuali probleli compatibilita tra il diritto
dell’lUE e gli articoli 5 e 6 del nuovo Trattato Gommissione europea presenta inoltre
proposte legislative ulteriori per la zona euraniite atti di diritto del’UE secondarfa
In particolare, queste proposte possono riguaddactemunicazionex antedei piani di
emissione del debito, i programmi di partenariaton®@mico dettagliati riguardo alle
riforme strutturali degli Stati membri soggetti bgedura per i disavanzi eccessivi e |l
coordinamento delle grandi riforme di politica eoorica previste dagli Stati mem#ti

% Sj veda PBILANCIA, La Nuova Governance dell'eurozona: alla Ricerca Bemossit., pp. 34-35,
secondo cui iFiscal Compactichiede per la prima volta espressamente di trasysul piano interno una
regola europea mediante una fonte di rango costitaie ed ha percio un forte impatto costituzionale
sugli ordinamenti interni. Si vedano anchéCRAIG, The Stability, Coordination and Governance Treaty:
Principle, Politics and Pragmatisntit., p. 235; R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact.
Searching for a mature democratic governance ofahe cit., p. 46; A.COSSIR| “L'introduzione del
principio dell’equilibrio di bilancio nella Costifipne italiana”jn questovolume

4 Si vedano PCRAIG, The Stability, Coordination and Governance Trea®inciple, Politics and
Pragmatism,cit., p. 235; RBARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fanature
democratic governance of the eumt., p. 46. Si veda anche il preambolo #&&cal Compactche
“rileval...] l'intenzione della Commissione europdigoresentare ulteriori proposte legislative geedna
euro riguardanti, in particolare, la comunicaziexeantedei piani di emissione del debito, programmi di
partenariato economico che illustrino nel dettaddioriforme strutturali degli Stati membri soggedti
procedura per i disavanzi eccessivi e il coordinamelelle grandi riforme di politica economica piste
dagli Stati membri”.

*® |bidem

%6 R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fovagure democratic governance of the
euro, cit., p. 44.

%7 Sj veda il preambolo déliscal Compactricordato alla nota 24.

%8 R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fotadure democratic governance of the
eurg, cit., p. 44.
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La Commissione europea puo infine raccomandare Siglii parte soggetti alle
procedure per i disavanzi eccessivi talune miselaive a queste procedure medesime.
Le misure cosi raccomandate dalla Commissione tiwentuttavia obbligatorie in
modo semi-automatico per le parti contraenti la mwineta e I'euro quando la loro
maggioranza qualificata non vi si oppone, secorldprincipio della maggioranza
gualificata inversa (art. 7). Questo principio amtaeindubbiamente il ruolo della
Commissione rispetto a quello del Consigilio

2.3. Relazioni sull@omplianceda parte degli Stati membri

La Commissione presenta una relazione sulla regelaareggio di bilancio e sul
meccanismo di correzione di cui all'art. 3, parT3CG alle parti contraenti interessate,
dopo averle poste in condizione di esprimere lgeocosservazioni (art. 8 TSCH)
Quando la relazione della Commissione e negativaargronti di una parte contraente,
uno o piu altri Stati parte devono adire la Coiitgidstizia dell’lUnione europea, che si
pronuncia con sentenza vincolante per la parte@ente interessata (art. 8, par-1)a
Commissione valuta poi se la parte contraenteaasata ha adottato i provvedimenti
eventualmente necessari per eseguire nei termisedéenza della Corte di giustizia.
Quando la valutazione della Commissione & negatjualsiasi altra parte contraente
puo chiedere alla Corte di giustizia I'imposiziode sanzioni finanziarie secondo i
criteri stabiliti dalla Commissione medesima ex 260 TFUE (art.8, par. &)

L’'art. 8 TSCG attribuisce dunque alla Commissiome ruolo centrale. Tuttavia
questo ruolo & anche limitdfo Da un lato la Commissione & infatti privata deb s

# La maggioranza qualificata & calcolata per analagin le pertinenti disposizioni dei trattati su su
fonda I'UE senza tenere conto della posizione deide contraente interessata (art.7). Si vedangAN.
AKEN, L. ARTIGE, Reverse Majority Voting in Comparative Perspectitmplications for Fiscal
Governance in the EUn B.DEWITTE, A. HERITIER, A.H. TRECHSEL (eds.),Euro Crisis and the State of
European Democragycit., pp. 129-161; FCRAIG, The Stability, Coordination and Governance Treaty:
Principle, Politics and Pragmatisngit., p. 234; R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact.
Searching for a mature democratic governance ofetine cit., p. 51. Sulle conseguenze sugli equilibri
istituzionali del principio della maggioranza qtiakta in relazione alSix-Pack si vedano N.DE
SADELEER, The New Architecture of the European Economic Guusge in Maastricht Journal of
European and Comparative La®012, pp. 354-383, p. 375; G. TOSATO, L'integrazione europea ai
tempi della crisi dell’eurpin Rivista di diritto internazionale2012, pp. 681-703, p. 691.

%0 R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fovagure democratic governance of the
eurg, cit., p. 49; PCRAIG, The Stability, Coordination and Governance Tredyinciple, Politics and
Pragmatismgit., p. 245 ss.

31 R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fotadure democratic governance of the
eurg, cit., p. 49; PCRAIG, The Stability, Coordination and Governance Tredynciple, Politics and
Pragmatismgit., pp. 245-246.

%2 sanzione o somma forfettaria in misura non ecdeder0.1% del PIL, che sara versato al meccanismo
europeo di stabilita se la valuta del paese é d'ealtrimenti il pagamento sara effettuato al kiian
generale dell’UE. In senso critico sulla ridottai®ndi questa possibile sanzione e sul consegufato
scarsamente deterrente si veda@RoS The Treaty on Stability, Coordination and Governairic the
Economic and Monetary Union (aka Fiscal CompaCgPS Commentary, 8 March 2012, disponibile su
http://aei.pitt.edu/33834/1/DG_Fiscal_Compact.plif generale si vedano BARATTA, Legal Issues of
the Fiscal Compact. Searching for a mature demdcigavernance of the eurait., p. 49; PCRAIG, The
Stability, Coordination and Governance Treaty: Riple, Politics and Pragmatisngijt., p. 246.

%3 R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fotadure democratic governance of the
eurg, cit.,, p. 49; PCRAIG, The Stability, Coordination and Governance Tredynciple, Politics and
Pragmatismcit., p. 246.
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potere di ricorrere alla Corte contro uno Statertto inadempiente, che viene invece
assegnato soltanto alle parti contraenti. D’alato Iquando ritengono che una parte
contraente non ha rispettato l'art. 3, par. 2,rdedvo Trattato, gli altri Stati contraenti
possono adire la Corte di giustizia indipendentdmeda una relazione della
Commissione medesima.

I limiti al ruolo della Commissione nellambito deicorso ex art. 8 del nuovo
Trattato si spiegano perché quest'ultimo articaldoada sull'art. 273 TFUE, che si
applica alle controversie tra soli Stati membrgin la Commissione non € parte: I'art. 8
TSCG struttura percio il suo meccanismo di ricorsamodo tale da impedire alla
Commissione di diventare parte del relativo procetito giudiziald®. In astratto i
limiti al ruolo della Commissione ex art. 8 del nooTrattato possono rendere questo
ricorso inefficace, posto che la prassi dimostra forte reticenza degli Stati membri
delllUE a presentare ricorsi di infrazione gli wointro gli altri, a cui supplisce proprio
la Commissione in qualita di guardiana dei Trattatidepositaria dell'interesse
sopranazionaf@. In concreto perd i limiti al ruolo della Commisse ex art. 8 TSCG
sono pero piu formali che sostanziali, posto chEdamissione medesima obbliga gli
Stati parte ad adire la Corte di giustizia (unilak@mente o collettivamente) quando
presenta una relazione negativa sulle disposiadattate dallo Stato interessato ex art.
3, par. 2, TSCG®. Cido & daltro canto confermato anéhelall’Allegato al Fiscal
Compactsulle “disposizioni convenute dalle parti contriaerd momento della firma
riguardo all'art. 8 del Trattato”, secondo cui entre mesi dalla data di ricevimento
della relazione negativa della Commissione in doest le parti contraenti vincolate
dall'art. 3 e dall'art. 8 del nuovo Trattato in gieaStati membri che formano il gruppo
predeterminato di tre Stati membri che esercitaaoptesidenza del Consiglio
dell'Unione europea devono depositare il ricorém @brte di giustizid.

2.4. Legittimita delle nuove funzioni della Comnase

% R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fovagure democratic governance of the
eurg, cit., p. 49; PCRAIG, The Stability, Coordination and Governance Tredyinciple, Politics and
Pragmatismgit., p. 246.

% Si vedano BITORIAL COMMENTS, A revival of the Commission's role as guardianhe treaties?jn
Common Market Law Revie®012, pp. 1553-1564; BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact.
Searching for a mature democratic governance of ¢loea cit., p. 49; P.CRAIG, The Stability,
Coordination and Governance Treaty: Principle, Bok and Pragmatisngit., p. 246.

% R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fotadure democratic governance of the
eurg, cit., p. 49; PCRAIG, The Stability, Coordination and Governance Tredymnciple, Politics and
Pragmatismgit., p. 246.

37 ’'obbligatorieta del ricorso alla Corte di giuséizisulta anche dall'interpretazione sistematiel'art.

8, par. 1, seconda frase, e delle altre regoleanit dell'art. 8 TSCG, secondo cui il ricorso allarte di
giustizia non & automatico (e unilaterale) quan@mea una relazione negativa della Commissionegart.
par. 1, terza frase); o quando lo Stato interessamoesegue la sentenza della Corte, in presenzano

di una valutazione della Commissione (art. 8, @arR.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact.
Searching for a mature democratic governance of ¢loea cit., p. 49; P.CRAIG, The Stability,
Coordination and Governance Treaty: Principle, fio8 and Pragmatisngit., p. 246.

% R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching foradure democratic governance of the
eurg, cit.,, p. 49; PCRAIG, The Stability, Coordination and Governance Tredynciple, Politics and
Pragmatismcit., p. 246.
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Per un’opinione le funzioni assegnate alla CommissidalFiscal Compactsono
illegittime®®. Cosi, con particolare riguardo al ruolo della @uissione nell’lambito del
meccanismo automatico di correzione ex art. 3, panSCG, quest’opinione prende
atto dell’esistenza di talune regole di dirittonpario e secondario del’'UE, secondo cui
la Commissione puo proporre agli Stati membri massmmili a quelle previste dal
Fiscal Compact®; ritiene tuttavia queste regole di diritto del’Umapplicabili
analogicamente all’azione piu generale della Comimie nell’ambito delFiscal
Compact non ravvisa nellordinamento dellUE altre regoldonee a fondare
quest’ultima azione generale della Commissionea ednsidera percio priva di basi
giuridiche nell'ordinamento dell’UE.

Cosi ancora, riguardo al ruolo della Commission#amebito delle procedure di
disavanzo eccessivo ex art. 7 del nuovo Trattategstg opinione prende atto
dell'esistenza di talune regole di diritto dellUg&condo cui la Commissione puo
proporre atti al Consiglio per essere adottati sdooil principio della maggioranza
qualificata invers¥; ritiene tuttavia queste regole applicabili soltaagli atti delegati o
di esecuzione, che devono perseguire l'interessergke e rispettare gli obiettivi, il
contenuto, la portata e la durata della delegalstalal legislatore delegante ex articoli
290 e 291 TFUE; non le ritiene invece estensibilalagicamente all’azione piu
generale della Commissione nellambito déliscal Compact non ravvisa
nell’ordinamento dell’lUE altre regole idonee a farel quest’ultima azione generale
della Commissione; e la considera percio priva @i kgiuridiche nell’ordinamento
dellUE™,

Cosi infine, con particolare riguardo al ruolo de@ommissione nell’ambito della
procedura di verifica delleompliancedegli Stati parte, quest’opinione invoca l'art327
TFUE su cui si fonda il ricorso alla Corte di giast ex art. 8 TSCG; ritiene che
guest’ultimo articolo riguardi tuttavia soltantaicorsi tra Stati membri e non quelli in
cui la Commissione e parte; considera che l'artat@ibuisce invece quantomeno
sostanzialmente alla Commissione il ruolo di paé procedimento giudiziario; non
ritiene quindi l'art. 273 TFUE applicabile analogmente all’azione della Commissione
nell’ambito delFiscal Compact non ravvisa peraltro nell’ordinamento dell’'UEralt
regole idonee a fondare quest'ultima azione; e dasidera percio priva di basi
giuridiche nell'ordinamento dell’ UE.

In realtd i ruoli attribuiti dalFiscal Compactalla Commissione nell’ambito del
meccanismo automatico di correzione, delle proeedirdisavanzo eccessivo e della

%9 p. CrAIG, The Stability, Coordination and Governance Tred®yinciple, Politics and Pragmatism,
cit., p. 244; O.FiscHERLESCANG Fiskalvertrag und Unionsrecht. Unionsrechtliche Gzen
volkervertraglicher Fiskalregulierung und Organlejttit., p. 13.

40 Sj vedano i riferimenti in FCRAIG, op. Cit., p. 244; RBARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact.
Searching for a mature democratic governance oetlng cit., p. 51.

“1p.CrAIG, The Stability, Coordination and Governance Tred®yinciple, Politics and Pragmatism,
cit., p. 244; O.FISCHERLESCANQ Fiskalvertrag und Unionsrecht. Unionsrechtliche @zen
volkervertraglicher Fiskalregulierung und Organlejtzit., p. 13.

2 Sj vedano i riferimenti in FCRAIG, op. cit., p. 244; RBARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact.
Searching for a mature democratic governance oetng cit., p. 51.

“3P.CRAIG, The Stability, Coordination and Governance Trea®yinciple, Politics and Pragmatism,
cit., p. 244; O.FiscHERLESCANG Fiskalvertrag und Unionsrecht. Unionsrechtliche Gzen
volkervertraglicher Fiskalregulierung und Organlejtzit., p. 13.

4 P_CrAIG, The Stability, Coordination and Governance Tred®yinciple, Politics and Pragmatism,
cit., pp. 245-246; OFISCHERLESCANQ, Fiskalvertrag und Unionsrecht. Unionsrechtliche @Gzen
volkervertraglicher Fiskalregulierung und Organlejttit., p. 13.
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verifica dellacompliancedegli Stati parte paiono legittiffii Difatti secondo la Corte di
giustizia l'attribuzione di talune funzioni persimoiove alle istituzioni del’UE da parte
degli Stati membri, quand’anche non all’'unanimitaramite trattati internazionali
persino non ratificati dal’lUE medesima, e legi@irquando queste funzioni rientrano
nell’ambito dei poteri conferiti dai Trattati isfiivi del’UE alle istituzioni medesime e
non ne “alterano il ruolo e la natufd”1l Fiscal Compaciassegna alla Commissione
indubbiamente nuove funzioni di governo degli Statité’, che riguardano tuttavia
I'esercizio del suo ruolo tipico di guardiana deaffati, la sua funzione di proposta di
iniziative legislative e il suo compito di svolgetenzioni esecutive e regolamentari per
il perseguimento dell'interesse generale dellUeioQueste funzioni rientrano cosi
pienamente nellambito dei poteri che i Trattatitigivi del’UE conferiscono alla
Commissione medesima, in qualita di istituzione ipeddente e depositaria
dell'interesse generale dell’'Unioffe

5 R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fovaéure democratic governance of the
eurg, cit., p. 51; A. [ STREEL, J. ETIENNE, Le Traité sur la stabilité, la coordination et laogvernance
au sein de I'Union économique et monétaineJournal de droit européer2012, pp. 182-185, p. 184; O.
PORCHIA, Perché sbaglia chi ritiene "illegale" il Fiscal cqract merkelianpin Il Foglio.it, 14 dicembre
2012, http:/imww.ilfoglio.it/soloqui/16183G. L. TOSATO, L'integrazione europeait., p. 15.

6 Cosi RBARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching foragure democratic governance
of the eurg cit.,, p. 42. Si vedano anche AEIBTREEL, J. ETIENNE, Le Traité sur la stabilité, la
coordination et la gouvernance au sein de I'Uniocogomique et monétaireit., p. 182 ss.; G.
RossoLILLo, The Fiscal Compact, The European Stability Mechmnand a Two-Speed Europe:
Institutional Proposals for a Government of the &one,cit., p. 10 ss.. In giurisprudenza si vedano i
riferimenti indicati in nota 13. Si veda anche drpre della Corte del 10 aprile 1992, 1/92, Progdit
accordo tra la Comunita ed i paesi dell'Associazienropea di libero scambio relativo alla creazione
dello Spazio economico europeo, Raccoltal992, p. 1-2821, paragrafi 32 e 41. Su questo paser
vedano H.SCHERMERS in Common Market Law Reviewl,992, pp. 991-1009; THARTLEY, The
European Court and the EEAn International and Comparative Law Quarter§992, pp. 841-848; A.
LANG, L'accordo sullo spazio economico europeo e la cdibpiga col diritto comunitario,in Diritto

del commercio internazionalg,992, pp. 575-599; ML. TUFANO, La Corte di giustizia e lo Spazio
Economico European Diritto comunitario e degli scambi internazionali994, pp.759-790. Si veda poi
il Parere della Corte del 18 aprile 2002, 1/00,getto di accordo sull'istituzione di uno spazioemer
comune europeo tra la Comunita europea e talursi paezi, inRaccolta2002, 1-3493, paragrafi 20-22.
Su questo parere si vedanoJASTILLO DE LA TORRE, in Common Market Law Revie@002, pp. 1373-
1393; M.R. Piazza, |l parere della Corte di giustizia sull'istituziendi uno spazio aereo comune
europeo,in Il Diritto dell'lUnione Europea,2004, pp. 445-454. Si veda infine il Parere del@t€ in
seduta plenaria dell'8 marzo 2011, 1/09, Progeit@cdordo di Creazione di un sistema unico di
risoluzione delle controversie in materia di bréyén Raccolta2011, p. 1-1137, paragrafi 75 e 76. Su
questo parere si vedano BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching famature
democratic governance of the eumt., p. 42; WTILMANN, “After the Oral Hearing on the Council’s
Request of an Opinion 01/09”, in BiLLI, M. WiLLI, W. WILLI, T. SCHULTE-BECKHAUSEN (a cura di),
Festschrift fir Michael Loschelder Zum 65. GebagsMunich, 2010, pp. 403-413; e la dottrina indicata
alla nota 12.

47 S.MANSERVISI, La Commission européenne et la crise de la poktigliune fonction d’intégration a
une fonction de gouvernemeint,Revue du Droit de I'Union Européenrg912, pp. 5-14. Si veda anche
la dottrina indicata alla nota 45.

“8 Questa conclusione & confermata dal Parlamentipear secondo cui la Commissione deve esercitare
pienamente il suo ruolo istituzionale di custodetdstati anche nell’ambito déliscal CompactSi veda

il punto 8 della Risoluzione del Parlamento eurogebl18 gennaio 2012 sulle conclusioni del Consigli
europeo dell'8 e 9 dicembre 2011 su un progettacdordo internazionale per un'Unione di stabilita
fiscale (2011/2546(RSP)), disponibile shttp://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pudbRe
IIEP/ITEXT+TA+P7-TA-2012-0002+0+DOC+XML+VO0//ITSu questa risoluzione, si veda andfiea
paragrafo 4.
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In questo quadro restano tuttavia ancora apeigedstioni del se iFiscal Compact
alteri gli equilibri interistituzionali tra Commigsie e Consiglio secondo il TFUE e cosi
pure del se la Commissione sia pronta ad assureessie nuove funzioffl. A ben
vedere soltanto la futura prassi relativa all’opgit@ del nuovo Trattato consentira di
rispondere a questi interrogativi. Nel frattempa pensolidare il proprio ruolo di
istituzione autonoma, imparziale e garante di éoudl e credibilita nel perseguire gli
obiettivi ambiziosi del nuovo Trattato, la Commase potrebbe tra I'altro ridurre il
numero dei commissari, rinnovare profondamente lapne amministrazione,
attualmente troppo burocratizzata e centralizzatsyiluppare le potenzialita insite nel
ruolo di Alto Rappresentante per gli affari esterla politica di sicurezza svolto dal
Vice Presidente della Commissione, cosi da crearecdndizioni necessarie per
consentire allamministrazione della Commissionedestma e al Sevizio europeo per
I’azit;goe esterna di collaborare in modo struttunaéelando e agendo come una sola
entita™.

3. Verticeeuro ed Eurogruppo

L'art. 12 TSCG sulla “Governance della zona eun@dlifica e istituzionalizza nelle
riunioni del Vertice euro la pratica degli incontiformali dei capi di Stato o di governo
degli Stati parte la cui moneta é 'euro, che isistaurata di fatto fin dal verificarsi della
crisi del debito sovrartd Secondo l'art. 12 agli incontri del Vertice eysartecipa il
Presidente della Commissione, e invitato il Pradigl@ella Banca centrale europea, e
puo esserlo anche il Presidente del Parlamentgearnper essere ascoltato.

Il Vertice euro ha un proprio Presidente, che viele¢to a maggioranza semplice dai
capi di Stato o di governo delle parti contraeatcli moneta é I'euro. |l Presidente del
Vertice euro viene peraltro eletto nel medesimo o in cui il Consiglio europeo
elegge il proprio Presidente e con un mandato dichaata, ovvero per un periodo di
due anni e mezzo. Gli Stati parte vengono cosiigii@nente invitati a nominare come
Presidente del Vertice euro il Presidente del Ggioseuropeo, com’e avvenuto il 2
marzo 2012 quando i capi di Stato o di Governoid&igiti parte la cui moneta e I'euro
hanno unanimemente designato come Presidente deice/eesuro Herman Van
Rompuy, che é attualmente anche Presidente deliglionsuropeo sulla base di un
secondo mandatd. Il Presidente del Vertice euro prepara le riuhigelaziona al

49 Sulla prima questione si veda la dottrina indicalla nota 29. Sulla seconda questione si veda S.
MANSERVISI, La Commission européenne et la crise de la poktigliune fonction d'intégration a une
fonction de gouvernementit., p. 13.

*% |bidem

®L L. S.Ross| Fiscal Compact e Trattato sul Meccanismo di Stehilaspetti istituzionali e conseguenza
dell'integrazione differenziata nellUE cit., p. 299; O.FISCHERLESCANG Fiskalvertrag und
Unionsrecht. Unionsrechtliche Grenzen vélkerverticwer Fiskalregulierung und Organleiheit., p. 9;
R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching faraaure democratic governance of the
eurg cit,, p. 54; JMARTIN, P. DE NANCLARES, El nuevo Tratado de estabilidad, coordinacion y
gobernanza de la UEM: reflexiones a propdsito da paculiar reforma realizada fuera de los Tratados
constitutivoscit., p. 415.

2 5j vedano RBARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fanature democratic
governance of the eurait., p. 54; TKUNSTEIN, W. WESSELS The New Governance of the Economic and
Monetary Union: Adapted Institutions and Innovatisetrumentsin IAl Working Papers, January 2013,
disponibile sihttp://www.iai.it/pdf/DoclAl/iaiwp1302.pdfp. 7; FALLEMAND, F.MARTUCCI, La nouvelle
gouvernance économique européeruite, p. 440.
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Parlamento europeo dopo ognuna di esse, e neauoalinuita in stretta cooperazione
con il Presidente della Commissione. Il medesimaesigente svolge infine
“indirettamente” anche un ruolo di rappresentarstaraa della zona euro

Le riunioni del Vertice euro sono convocate quandoessario, e comunque almeno
due volte all’anno, per discutere questioni relatalle responsabilita specifiche degli
Stati membri la cui moneta é l'euro riguardo all@rmeta unica e altre tematiche
concernenti lagovernancedella zona eur8. | capi di Stato o di governo degli Stati
parte che hanno ratificato il TSCG diversi da ualtui moneta € I'euro sono invitati a
partecipare alle riunioni del Vertice euro su gimestspecifiche, come la competitivita
per le parti contraenti, la modifica dell’architett complessiva della zona euro e delle
regole fondamentali ad essa applicabili; parte@paomunque alle riunioni del Vertice
euro almeno una volta all'anno per discutere deifiaione del TSCG; e vengono
informati dal Presidente del Vertice euro dellaparazione e degli esiti di tutte le
riunioni®>. Si & cosi raggiuto un compromesso tra gli Statiepla cui moneta & I'euro,
desiderosi di veder istituzionalizzato un nuovcamigmo volto al raggiungimento degli
obiettivi per cui essi soli sono responsabili, & Qflati parte la cui moneta € diversa
dall’euro, timorosi di rimanere ai margini di dissioni relative allaovernancdutura
della zona euro.

Le riunioni del Vertice euro vengono preparate 'Hallogruppo che deve anche
darvi seguito. Il Presidente del’Eurogruppo pudnduessere invitato a parteciparvi.
Come il Vertice euro, anche I'Eurogruppo e perattedo al di fuori dei Trattati sulla
base di risoluzioni del Consiglio europeo a partdal 1997; ed €& stato poi
“costituzionalizzato” soltanto con il Trattato disbona, precisamente con l'art. 137
TFUE™®. Tuttavia, mentre secondo il Trattato di Lisbotfeutogruppo & un foro di
concertazione tra i ministri delle finanze degliatstla cui moneta e l'euro, che
definiscono la loro posizione prima delle riuniatel Consiglio ECOFIN, ilFiscal
Compactattribuisce all’Eurogruppo la nuova funzione diexiale di dare seguito alle
riunioni del Vertice euro. Questa nuova funzion¥lHerogruppo € peraltro in linea con
lo scivolamento progressivo dell'adozione di demisinella materia in esame dal
Consiglio dell'Unione europea a sedi di concertagionformali, quali I'Eurogruppo
medesimo, e risulta percio conforme al ruolo e @dltura di quest’ultimo foro secondo i
Trattati istitutivr’.

4. Parlamento europeo e parlamenti nazionali

Il Trattato sulla stabilita, coordinamento gevernancenell’Unione economica e
monetaria attribuisce al Parlamento europeo uroromrginalé®. Difatti, oltre al gia

%3 Sul punto si veda ACALIGIURI, “La rappresentanza esterna della zona eimajuestovolume

*¥ . S.Ross| Fiscal Compact e Trattato sul Meccanismo di Stehilaspetti istituzionali e conseguenza
dell'integrazione differenziata nel’UEcit., p. 300; RBARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact.
Searching for a mature democratic governance oetng cit., p. 54.

% Si vedaR. BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fomature democratic
governance of the eurait., p. 54.

% Art. 137 TFUE: “Le modalita per le riunioni traniinistri degli Stati membri la cui moneta & I'euro
sono stabilite dal protocollo sul’Eurogruppo”.

" E.ALLEMAND, F. MARTUCCI, La nouvelle gouvernance économique européetinep. 440.

8 T. KUNSTEIN, W. WESSELS The New Governance of the Economic and Monetarprynhdapted
Institutions and Innovative Instrumentst., p. 8; L.S.Ross| Fiscal Compact e Trattato sul Meccanismo
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ricordato diritto di essere informato dal Presigedel Vertice euro dell’esito delle
riunioni del Vertice euro (art. 12), il nuovo Tiatth prevede che il Parlamento europeo
insieme ai Parlamenti nazionali dei soli Stati caanti organizzi una conferenza dei
rappresentanti delle commissioni pertinenti delldfaento europeo medesimo e dei
parlamenti nazionali in questione per discuterpditiche di bilancio e altre questioni
relative al TSCG (art. 13).

Il ruolo limitato del Parlamento europeo nell'anabiiel Fiscal Compactsi fonda
sulla volonta di non coinvolgere nelle procedureoppie del nuovo Trattato
un’istituzione che rappresenta anche i popoli degati non parti del Trattato
medesimo, oltre che su una “deriva intergovernativa sta attualmente travolgendo
I'Unione europea™ . Questo ruolo & sicuramente legittimo nel’ambitella
cooperazione rafforzata istituita nell'ordinameimternazionale daFiscal Compact
diversamente da quanto prevedono i Trattati delbde europea e sul Funzionamento
dell’Unione europea per le cooperazioni rafforzmterne all’ordinamento dell’'UE.
Tuttavia, il ruolo ora detto e giustamente critigah quanto espressione della volonta di
escludere il dibattito democratico su misure idoaeeincidere pesantemente sulle
politiche di bilancio nazionali e a comportare gagrrilevanti per i cittadini degli Stati
parte conseguenti a politiche di rigore finanzidricCosi con una risoluzione del 18
gennaio 2012 il Parlamento europeo medesimo hafessatio “perplessita circa la
necessita di un siffatto accordo intergovernativaui principali obiettivi possono
essere, nella maggior parte dei casi, raggiunti@elo migliore e piu efficace attraverso
misure nel quadro del diritto dell'Unione, in madi fornire una risposta rapida, ferma
e sostenibile all'attuale crisi finanziaria ed emoica e alla crisi sociale in molti Stati
membri dell'Unione europea” (par. 1) e comunquersservato “il diritto di avvalersi di

di Stabilita: aspetti istituzionali e conseguenzll'chtegrazione differenziata nell’UEcit., p. 301; P.
LEINO-SANDBERG, J. SALMINEN, Should the Economic and Monetary Union Be DemacrAfter All?
Some Reflections on the Current CrisisGerman Law Journal2013, pp. 844-868, p. 857, disponibile
suhttp://www.germanlawjournal.com/index.php?pagelD&4ttID=1532. Si vedano anche GISCHER
LEscaNg  Fiskalvertrag und Unionsrecht. Unionsrechtliche @zen volkervertraglicher
Fiskalregulierung und Organleihecit., p. 13; JMARTIN, P.DE NANCLARES, El nuevo Tratado de
estabilidad, coordinacidon y gobernanza de la UEMflexiones a proposito de una peculiar reforma
realizada fuera de los Tratados constitutivos,, p. 417, secondo cui il nuovo Trattato “nelitza” il
ruolo del Parlamento europeo. Si veda infineSVaRITA, “Governanceeconomica europea e principi
democratici del’lUE”, in quest¥olume

. S.Ross| Fiscal Compact e Trattato sul Meccanismo di Stehilaspetti istituzionali e conseguenza
dell'integrazione differenziata nell’'Ugit., p. 301.

% |bidem

®1 Cosi L.S. Ross| Fiscal Compact e Trattato sul Meccanismo di Sthiliaspetti istituzionali e
conseguenza dell'integrazione differenziata nell;#., p. 301. Si veda anche BISCHERLESCANO,
Fiskalvertrag und Unionsrecht. Unionsrechtliche &zen vdlkervertraglicher Fiskalregulierung und
Organleihe cit., p. 9, che richiama il ruolo rilevante ditrito al Parlamento europeo dall’art. 121 par. 5 e
par. 6 TFUE e rispettivamente dal considerandal@liéart. 2 bis del Regolamento (UE) n. 1177/20%1 d
Consiglio, dell' 8 novembre 2011, che modificaejolamento (CE) n. 1467/97 per I'accelerazione e il
chiarimento delle modalita di attuazione della pdwra per i disavanzi eccessivi, in GU L 306 del
23.11.2011, pp. 33-40. Si veda anch&l€-FTLER W.WESSELS The Democratic Legitimacy of the EU’s
Economic Governance and National ParliameirislAl Working Papers, 13 April 2018lisponibile su
http://www.iai.it/pdf/DoclAl/iaiwp1313.pdfp. 2. Si vedano, invece, BARATTA, Legal Issues of the
Fiscal Compact. Searching for a mature democratiwegnance of the eurait., p. 57, nota 105; G.
MARTINICO, L’art. 13 del Fiscal Compact e il ruolo dei parlanmteénel sistema multilivellocit., p. 37; T.
BEUKERS The Eurozone Crisis and the Legitimacy of Diffeiwet Integration cit., p. 25-26, secondo
cui l'art. 126 TFUE prevede che il Parlamento eempvenga invece soltanto informato (par. 11) o
consultato (par. 14).
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tutti gli strumenti politici e giuridici a sua diepizione per difendere il diritto
dell'Unione e il ruolo delle sue istituzioni, padiarmente nel caso in cui l'accordo
definitivo preveda elementi incompatibili con ititio dell'Unione” (par. 752

Per ridurre il deficit democratico dellUE, Fiscal Compactsembra allora voler
rafforzare il ruolo dei parlamenti naziortdliin linea con il Trattato di Lisbofide con
la sentenza ddBundesverfassungsgerictdlativa alla compatibilita alla Costituzione
tedesca delle leggi nazionali autorizzanti aiutafiziari alla Grecia nell’ambito delle
misure di salvataggio adottate di recente dagli S&dla zona euf®. Cosi, I'art. 3, par.
2, TSCGrispetta in astratto le “prerogative” dei parlameratzionali riconoscendone la
competenza ad adottare i bilanci nazionali. Cosioan l'art. 13 del nuovo Trattato
prevede una cooperazione tra il Parlamento eurepeparlamenti nazionali, che al
momento della trasposizione del nuovo Trattato digtto dell’'Unione si € deciso
assuma la forma di una “Conferenza interparlamergatlagovernancesconomica e
finanziaria dell’'Unione europea”, estesa ai rappnésnti di tutti i parlamenti nazionali
degli Stati membri dellUE®. La Conferenza si riunira due volte I'anno e sara
coordinata con il ciclo del semestre eurdieo

In realta, il margine di manovra dei parlamentiiaaali viene in concreto ridotto
dagli ampi poteri normativi e di monitoraggio comtiealla Commissione e al Consiglio
dal nuovo Trattato e cosi pure dalle comprovatéicdita pratiche dei parlamenti
nazionali medesimi di controllare effettivamenteeglecutivi naziondif. D’altro canto,

%2 Risoluzione del 18 gennaio 2012, cit.. Si vedaBRRATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact.
Searching for a mature democratic governance oetlng cit., p. 56.

%3 R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fovagéure democratic governance of the
eurq, cit., p. 57; PBILANCIA, La Nuova Governance dell'eurozona: alla Ricercademosgit., pp. 34-
35.

84 Cfr. I'art. 12 TUE. Si veda I'opinione di van Rompespressa il 27 febbraio 2012 e su cui riferiéce
Por, Van Rompuy: National Parliaments are EU Instituion 2012, disponibile su
http://eucbserver.com/institutional/115395i veda anche GAARTINICO, L'art. 13 del Fiscal Compact e
il ruolo dei parlamenti nel sistema multilivelloit., p. 38.

% R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fotadure democratic governance of the
eurg, cit.,, p. 57, nota 106 e ivi i riferimenti. Si @t anche PBILANCIA, La Nuova Governance
dell'eurozona: alla Ricerca del Dematst., p. 31; FALLEMAND, F. MARTUCCI, La nouvelle gouvernance
économique européenneit., p. 410; A.DE PeTRIS, La sentenza del Bundesverfassungsgericht sul
Meccanismo Europeo di Stabilita e sul Fiscal Compat Federalismi.it. Rivista di diritto pubblico
italiano, comunitario e comparat®012, disponibile sinttp://www.federalismi.jt A. DI MARTINO, La
sentenza del Bundesverfassungsgericht sul Meccariismopeo di Stabilita e sul Fiscal Compadna
lettura alla luce della giurisprudenza precederitBdem; G.L. TOSATO, L'integrazione europeait., p.

9; P.LEINO-SANDBERG, J. SALMINEN, Should the Economic and Monetary Union Be Demacrafter
All? Some Reflections on the Current Crigig., p. 859. Si veda infine CURzAN, A Critical Linkage:
The Role of German Constitutional Law in the EuspdEconomic Crisis and the Future of the
Eurozonein Fordhaminternational Law Journal2012, pp. 1543-1586.

% Sj vedaPresidency Conclusions of the Conference of SpeakdEU ParliamentgNicosia 21-23 April
2013) disponibile sihttp://www.ipex.eu/IPEXL-WEB/dossier/files/downl@@BPdbcc53dbch6ed013e3b
68418b5327.do

%7 Attualmente sono in corso di approvazion®&ides of Procedure of the Interparliamentary Coefere
on Economic and Financial Governance of the Europdaion la bozza del testo, datata 1 ottobre 2013,
e disponibile sinttp://www.ipex.eu/IPEXL-WEB/dossier/files/downl82dbcc540a542ff014178dd7d
4b6b0c.do

% C. HEFFTLER W. WESSELS The Democratic Legitimacy of the EU’s Economic Goaece and
National Parliaments cit.; T. KUNSTEIN, W. WESSELS The New Governance of the Economic and
Monetary Union: Adapted Institutions and Innovatimstrumentscit., p. 8; RBARATTA, Legal Issues of
the Fiscal Compact. Searching for a mature demacmgdvernance of the eurait., p. 57, nota 106; P.
BILANCIA, La Nuova Governance dell’eurozona: alla Ricerca@emoscit., p. 31; AKOCHAROV, The
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il potenziamento del ruolo dei parlamenti nazionatin & sufficiente a ridurre la
diffidenza dei cittadini verso soluzioni che appeiotecnocratiche, e occorre invece
rinforzare “the multilevel democratic nature of tB& system [...] so that it will rely

less on national legitimacy inputs and more onoits direct source of democratic

accountability®.

Fiscal Compact Treaty disempowers national parliateeand undermines trust between the peoples of
Europe The London School of Economic and Political SceiBlog, 7 maggio 2012, disponibile su
http://blogs.Ise.ac.uk/europpblog/2012/05/07 ffiscaimpact-disempowers

9 R.BARATTA, Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching fotadure democratic governance of the
eurg, cit., p. 59. Si veda in generale BTARITA, | principi democratici nel diritto dell’Unione eupea
Torino, 2011.
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IL RUOLO DELLA CORTE DI GIUSTIZIA DELL'UE IN BASEA L TSCG

M. Eugenia Bartoloni

SOMMARIO: 1. Premessa. — 2. Il fondamento giuridico detianpetenza della Corte a pronunciarsi su
controversie estranee al diritto dellUE. — 3. lleeoanismo di controllo predisposto in ambito
convenzionale:a) la fase pre-contenziosa. — 8egue b) la fase contenziosa. — 5. La limitata
giustiziabilita della regola sul pareggio di bilemc- 6. Considerazioni conclusive.

1. Premessa

Il Trattato sulla stabilita, sul coordinamento ellasugovernance nell’Unione
economica e monetaria (TSCG), nell'intento di readgiu stringente la disciplina di
bilancio stabilita al Titolo Ill, e piu incisiva Isorveglianza sul suo effettivo rispetto, ha
predisposto un complesso meccanismo sulla basgudé la Commissione e la Corte
di giustizia dellUE, pur a titolo diverso, sonoiaimate a verificare la condotta degli
Stati contraenti rispetto agli obblighi posti. a8 TSCG prevede infatti che il giudice
comunitario debba pronunciarsi, sulla base di uentale rapporto redatto dalla
Commissione, sulle misure adottate dallo Stato mmerfib conformita all’art. 3, par.
2". Il Trattato attribuisce dunque alla Corte diugfizia la funzione di accertare
'adeguatezza dell'intervento statale rispetto agbblighi derivanti dalla disciplina
contenuta nel c.driscal Compact

L’assegnazione alla Corte di giustizia del’'UE ddilinzione di presidiare la corretta
applicazione delle regole déliscal Compactche, non a torto, sono state definite
I'elemento portante del complessivo TSCG, ponawtdelicate questioni ricostruttive
sia rispetto al fondamento giuridico della compegeattribuita alla Corte, che al tipo di
esame che essa e chiamata a svolgere nelllambito diudizio che non si limita a
riprodurre il procedimento d'infrazione ai sensigliearticoli 258-260 TFUE, bensi
tende a distanziarsene anche in maniera serfsibile

! Lart. 8, par. 1, stabilisce che la Corte si pratian‘sulle disposizioni adottate da [ciascuna Parte
contraente] in conformita all’Art. 3(2)". L'art. Jar. 2, a sua volta dispone che “[L]e regole eital
paragrafo 1 avranno effetto nel diritto naziona#ledParti Contraenti entro un anno dall’entrat&igore

di questo Trattato tramite disposizioni di natuiacelante e carattere permanente, preferibilmente
costituzionale, o il cui rispetto sia altrimentirgatito attraverso i processi di bilancio nazionhé Parti
Contraenti mettono in atto a livello nazionale ikcoanismo di correzione menzionato al paragrafo 1,
lettera e), sulla base dei principi comuni che areno proposti dalla Commissione Europea, riguardant
particolare la natura, l'entita e il periodo deti@ne correttiva da intraprendersi e il ruolo e
lindipendenza delle istituzioni responsabili a€li nazionale del controllo del rispetto delle akeg
Questo meccanismo rispetta pienamente le preregdéivParlamenti nazionali”.

% Tra coloro secondo i quali le differenze che inberono tra il procedimento per infrazione ai sefesjli
articoli 258-260 TFUE e la disciplina indicata aff. 8 non sono tali da determinare un’alterazideke
ruolo attribuito alla Corte di giustizia, si veda EGRAIG, The Stability, Coordination and Governance
Treaty: Principle, Politics and Pragmatisriim European Law Reviev2012, p. 231 ss., in part. p. 245; B.
DE WITTE, “Treaty Games — Law as Instrument and as Comstirathe Euro Crisis Policy”, in F.I1AEN,

E. CARLETTI, S. SIMONELLI (eds.), Governance for the Eurozone. Integration or Disjnégion,
Philadelfia, 2012, p. 139 ss., in part. p. 155. Thy invece, riconosce che le differenze tra le du
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Il presente contributo € dunque volto ad esaminarprofili maggiormente
problematici sollevati dall'art. 8 TSCG. Innanzttutoccorrera verificare a che titolo la
Corte di giustizia dell’Unione sia investita delampetenza di conoscere controversie
che concernono materie oggetto di disciplina nonTdattati UE, ma di un accordo
internazionale. Si trattera, in secondo luogo,sdingénare in che termini il meccanismo
di controllo stabilito nell'art. 8 introduca, nellsue concrete dinamiche, un
procedimentosui generisrispetto a quello d'infrazione. Sara opportunofini,
interrogarsi sull’efficacia ed effettivita dellargazia giurisdizionale relativa al rispetto
dei vincoli discendenti daFiscal Compact La giustiziabilitd della condotta statale
appare infatti per piu versi difficile da realizeag cio rappresenta, in qualche misura, il
riflesso di una quasi inevitabile scarsa coerd#bijiuridica delle regole sul bilancio.

2. Il fondamento giuridico della competenza della Grte a pronunciarsi su
controversie estranee al diritto del’'UE

Ai sensi del suo terzo paragrafo, la disciplinateanta nell’art. 8 TSGC “costituisce
un accordo speciale tra le Parti Contraenti nelbéondell’Articolo 273 del Trattato sul
Funzionamento dellUnione Europea”. L'art. 273 TEUla parte sua, prevede che
“[L]a Corte di giustizia [sia] competente a conagcdi qualsiasi controversia tra Stati
membri in connessione con l'oggetto dei trattatiamdo tale controversia le venga
sottoposta in virtu di un compromesso”.

L’art. 273 TFUE attribuisce dunque alla Corte unanpetenza di natura facoltativa
allorché la controversia, pur non concernendo tdineénte Iinterpretazione e
I'applicazione dei Trattati UE, sia a questi codesy

Il primo presupposto richiesto dall’art. 273 petitisre la giurisdizione della Corte
su questioni che fuoriescono dall’'ambito d’applioae dei Trattati riguarda quindi la
sussistenzaatione materiag di un nesso obiettivo tra queste ultime e le ocetemze
dell’Unione. Ne consegue che, per quanto I'oggdtlta controversia sia ampio, esso
dovra, pur marginalmente o indirettamente, incidemeuna o piu materie, settori o
fattispecie disciplinate dai Tratthti

procedure determina una estensione delle competiatizeCorte di giustizia rispetto a quelle previdai
Trattati istitutivi del’UE si veda TBEUKERS “The Eurozone Crisis and the Legitimacy of Diffetiated
Integration”, in B.DE WITTE, A. HERITIER, A.-H. TRECHSEL (eds.), The Euro Crisis and the State of
European Democracy, 2012 EUDO Dissemination Comnfgge European University InstitytElorence,
2013, p. 7 ss., in part. p. 20. In dottrina si vedaoltre, R.BARATTA, “Legal Issues of the Fiscal
Compact. Searching for a mature democratic govemalfithe euro”, in BDE WITTE, A. HERITIER, A.-

H. TRECHSEL (eds.),The Euro Crisis and the State of European Demograity p. 31 ss., in part. p. 47
ss.; L. S. Rosst “Fiscal Compact” e Trattato sul Meccanismo di St aspetti istituzionali e
conseguenze dell'integrazione differenziata dellUtell Diritto dell’Unione europea 2012, p. 293, in
part.p. 302 ss.; GL. TOSATO, “L'impatto della crisi sulle istituzioni dell’'Umine”, in G.BONVICINI e F.
BRUGNoOLI (a cura di),ll Fiscal Compact,|Al-Centro studi sul federalismo, Roma, 2012, p.sk5; A.
KocHAROV, L. AzouLAl, M. POIARESMADURO, B. DEWITTE, M. CREMONA, Another legal monster?: an
EUI debate on the Fiscal Compact Tred®Jl Working Papers, 2012/09.

® Nella recente sentenza del 27 novembre 2012 refa oausa C-370/12Thomas Pringle c.
Governement of Ireland, Ireland e The Attorney Ganaon ancora pubblicata), la Corte di giustizia ha
affermato che una controversia €, ai sensi dellzf8 TFUE, in connessione con l'oggetto dei ttatta
istitutivi del’UE allorché essa verta “altresi Biniterpretazione o sull'applicazione delle disposhi del
diritto dell’'Unione” (par. 174). Nel caso sottopostlla sua attenzione, la Corte ha ritenuto che una
siffatta condizione possa essere realizzata ned cas una controversia concerna l'interpretazione o
'applicazione del Trattato ESM. “Infatti, ai sendell’articolo 13, paragrafo 3, di tale trattatd, i
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Il secondo requisito da soddisfare riguarda I'esizd di una controversia che
coinvolga esclusivamente gli Stati membri. SepplareCorte abbia manifestato la
tendenza ad accoglierne un'accezione piuttosto amipi requisito, nell'indicare in
termini espressi l'ambito d'applicazioneatione personaedell’art. 273, tende
verosimilmente ad evitare che soggetti diversi idatdti membri possano ricorrere alla
Corte allorché la controversia non rientri speeifiente nell’ambito del diritto dell’'UE.

Infine, il terzo presupposto la cui presenza € s&mea per radicare la giurisdizione
facoltativa della Corte ai sensi dell'art. 273 é dassistenza di un compromesso.
Nonostante la terminologia utilizzata, la Cortepleaaltro indicato che “nulla impedisce,
considerato l'obiettivo perseguito da tale dispiosie, che un accordo siffatto si
verifichi previamente, con riferimento ad un’inteaegoria di controversie predefinite,
in forza di una clausola” Ne consegue che, al fine di radicare la competetel
giudice comunitario, puo essere utilizzato non solstrumento dato dalompromesso
ma anche una semplictausola compromissorjaa condizione che essa si riferisca ad
una serie di controversie previamente identifiéAbMella prospettiva delineata dalla
Corte, affinché una clausola compromissoria possaere equiparata ad un
compromesso, € dunque necessario che I'oggett® catitroversia possa essere a priori
circoscrivibile ed individuabile con un certo gradoprecisione. In assenza di questo
presupposto, € ragionevole pensare che la clagsai@romissoria non possa, ai sensi
dell’art. 273, essere assimilata allo strumentacdetpromesso.

Alla luce di questa complessiva disciplina, coneiedunque verificare se le
condizioni stabilite nell'art. 273 siano state sisfatte allorché il TSCG ha inteso
attribuire alla Corte la competenza a conoscerdr@eersie relative alla mancata
attuazione degli obblighi discendenti égcal Compact

protocollo d’intesa negoziato con lo Stato membhe chiede un sostegno alla stabilita deve essere
pienamente conforme al diritto dell'Unione e, s@gneente, alle misure adottate dall’'Unione nel setto
del coordinamento delle politiche economiche d&giti membri. Le condizioni cui € subordinata la
concessione di un siffatto sostegno ad uno Statobr® saranno quindi, almeno in parte, determinate d
diritto dell’'Unione” (bidem).

4 Sempre nella senten&aingle (cit.), la Corte ha ritenuto che I'art. 38, par.Ttattato ESM — il quale
attribuisce alla Corte la competenza di risolvesatmversie che insorgano tra uno Stato membro e lo
stesso MES — sia compatibile con la lettera dellar3 TFUE. Secondo la Corte “é vero che l'articol
273 TFUE subordina la competenza della Corte a#agnza esclusiva di Stati membri nella controsersi
di cui € investita. Tuttavia, poiché il MES & corsfmesclusivamente di Stati membri, una controsersi
di cui & parte il MES pu0 essere considerata umér@eersia tra Stati membri ai sensi dell’artic@é3
TFUE” (par. 175).

® Ibidem par. 172. La Corte ha qualificato come clausolapromissoria l'art. 37, par. 3, Trattato ESM,

il quale dispone che “[S]e un membro del MES cadatés decisione di cui al paragrafo 2, la contreiger

€ sottoposta alla Corte di giustizia del’'Unioneapea. La sentenza della Corte di giustizia deiidde
europea € vincolante per le parti in causa, chétao le necessarie misure per conformarvisi eihtro
periodo stabilito dalla Corte”.

® Conforme a questa ricostruzione & anche l'integgziehe proposta dal Servizio giuridico del Consigli
nel suo parere relativo alla compatibilita dell&8tTSCG con il diritto del’'UE Council of the European
Union 5788/12Brussels, January 26, 2012). Nella parte del paesa accessibile al pubblico si legge:
“[T]he ‘special agreement’ requirement ref@rima facieto an existing dispute between Member States
which they agree to submit to the Court in congitlen of the circumstances of the case. Thus, the
agreement may be regarded as ‘special’, by oppasit ‘general’ which would imply an arrangement
applicable to a whole range of previously undefinades. But nothing, either in the terminology used

in the purpose of the provision, makes it impossitdr Member States, or for the Member States, to
establish in advance a mechanism that may be msaefy in predetermined conditions, if a dispute
happens. This can only be done however if the igligc criterion is fulfilled, that is if the casewhere

the clause might be activated are precisely circuimsd” (pp. 5-6).
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A tal riguardo, si puo affermare abbastanza agesotenche le questioni suscettibili
di essere sottoposte alla Corte, ai sensi dell'@rtdell’Accordo, sono idonee a
presentare un collegamento oggettivo con i Tratstitiutivi del’UE. Infatti, se vi é
connessione ai sensi dell'art. 273 allorché undrowarsia sia idonea altresi a vertere
“sull'interpretazione o sull’applicazione delle pasizioni del diritto dell’'Unione
europea®, la soluzione di una controversia concernentgsital Compacin molti casi
non potrebbe prescindere dall'interpretazione olieggione dei Trattati istitutivi
dellUE. L'esigenza che il TSCG sia interpretato applicato in conformita con i
Trattati istitutivi del’UE® fa si che, in principio, una controversia relatalaFiscal
Compactdifficilmente possa trovare una soluzione in aszaetell'interpretazione del
diritto del’UE®. In questo senso, allora, si pud affermare checon&roversia che verte
sul TSCG € in principio connessa con l'oggetto Dittati istitutivi del’lUE. Non é
peraltro escluso che, in concreto, sorgano dubbiefettivo collegamento delle
singole controversie relative al TSCG con i Tratfgtttutivi del’'UE. In questo caso, é
ragionevole pensare che la Corte, nel verificagéfdttiva sussistenza dei presupposti
della propria giurisdizione, abbia il potere di ldarare irricevibili, o rigettare nel
merito singole questiotil

Appare soddisfatto anche il presupposto relativia glrevia esistenza di un
compromesso o, in alternativa, di una clausola comjssoria dalla quale possa
ricavarsi in termini precisi I'oggetto della conteysia. La Corte infatti, ai sensi del
primo paragrafo dell’art. 8, potra essere aditaluss@amente in riferimento a
controversie che hanno ad oggetto la presuntazigria da parte dello Stato membro
dell'obbligo di assicurare, entro un anno dall’atdrin vigore del Trattato, la regola del
pareggio di bilancio attraverso disposizioni naaionli natura vincolante e carattere
permanente. L'oggetto dell’eventuale controversigpagie dunque prevedibile e
circosciérlivibile con un alto grado di certezza giaun momento precedente al suo
sorgere™.

"Par. 174, sentenza resa nel dasangle, cit.

8 Siveda l'art. 2, par. 1, ai sensi del quale il TT5Si applica e viene interpretato dalle Parti caenti in
conformita con i Trattati si cui € fondata I'Unioliropea, in particolare I'Articolo 4(3) del Trdtta
sull’'Unione Europea, e con il diritto del’'Unionautbpea, incluso il diritto procedurale nel caseumsia
richiesta 'adozione di legislazione secondaria”.

° Si vedano le osservazioni di @RAIG, The Stability, Coordination and Governance Treadyinciple,
Politics and Pragmatisieit., p. 231 ss. Secondo I'A. “[T]he requireméimat the dispute relates to the
subject-matter of the EU Treaties is also met, beedhere is a proximate connection between theGI'SC
and the Lisbon Treaty: the former deals with agpedteconomic union and art. 3 TSCG is closely
related to the provisions of the Stability and Gitowact” (p. 17).

19 Cfr. A. Tizzano, La Corte di giustizia delle Comunita europ&&poli, 1967, p. 245.

1 Sji veda, in termini analoghi, il parere del Sewigjiuridico del Consiglio, cit., secondo cui “[T$hi
condition should be regarded as satisfied, as #fierance to cases of an alleged violation of the
requirements of Article 3(2) of the draft is venyesific. Indeed, Article 3(2) deals with the obliga
assumed by the Contracting Parties to adopt theigioas required within their national order to giv
effect to the rules enunciated at Article 3(1). fHfiere, the scope of the Court's review is the
transposition of the “Balanced Budget Rule” only¢leding, in particular, any control to be exercidey
the ECJ over its execution. Such a transpositido e accomplished in a very precise legal framkwo
and in a clearly defined time frame. The subjecttenaf any possible dispute is thus a set of e/t

is entirely predictable in terms of content andténms of calendar. / For this reason, althougts it i
concluded before any dispute has actually takecepldne agreement between Member States contained
in draft Article 8 has a “special” character in imeaning of Article 273 TFEU since the clause merel
anticipates possible incidents of which the natthre,limits and the time of occurrence are knowth i
relatively high degree of precision at the timét®ftonclusion” (p. 6).



96 M. EUGENIA BARTOLONI

Non é invece altrettanto agevole stabilire se Ietrowersie suscettibili di essere
sottoposte alla Corte possano essere considesateoversie tra Stati membriba una
parte, non vi € alcun dubbio che, da un punto dtavimeramente formale, la
controversia € instaurata, ai sensi dell’art. 8 GSnh conseguenza di un ricorso
azionato da uno o piu Stati membri nei confrontimdialtro Stato membt@ Dall’altra,

e pur tuttavia vero che, almeno in certi casi, $lati non dispongono di alcuna
discrezionalita nel decidere se adire 0 meno laeCdtell’eventualita, infatti, che la
Commissione ravvisi nel proprio rapporto la viota®, da parte di uno Stato membro,
di uno degli obblighi posti dall'art. 3, par. 2, TS, l'art. 8 prevede che “la questione
sara sottoposta alla Corte di Giustizia del’'UnidBeropea da una o piu delle Parti
Contraenti”. La formulazione di quest'ultima dispsne lascia pochi dubbi sulla
natura obbligatoria del ricorso per le altre padntraenti allorché vi sia un rapporto
negativo della Commissiofie Quest'ultima circostanza sembra allora attenuare
sensibilmente la portatatione personaalell’art. 273 TFUE: se alla Corte possono
essere sottoposte esclusivamente controversi&tatd, una questione che uno Stato si
trova a dover deferire alla Corte, in quanto olditigda un rapporto della Commissione,
puo essere considerata tale? Il carattere obbfigadiel’azione statale, reso tale da un
rapporto della Commissione, attribuisce alla cordrsia un carattere ibrido: da un
punto di vista formale, la controversia concerrmirsimente due o piu Stati; da una
prospettiva sostanziale, essa contrappone invecgoitamissione allo Stato membro
ritenuto inadempienté

Questa situazione, per certi versi assai singoatettavia I'inevitabile conseguenza
della difficolta di contemperare due esigenze nacilhente conciliabili: quella di
evitare che la Commissione assuma, in violaziomeladettera dell’art. 273 TFUE, la

12 Sj veda l'art. 8, par. 1, ai sensi del quale “{8eCommissione Europea, dopo aver dato alla Parte
Contraente interessata I'opportunita di presentamroprie osservazioni, conclude nei suoi rappdré

la Parte Contraente non abbia rispettato I'Art.) 3(2 questione sara sottoposta alla Corte di @Giast
dell'Unione Europea da una o piu delle Parti Canite In aggiunta, qualora una Parte Contraente
ritenga, indipendentemente dal rapporto della Casimne, che un’altra Parte Contraente non abbia
rispettato I'Art. 3(2), essa pud ugualmente sottopda questione alla Corte di Giustizia”. Cfr.plime,
anche l'art. 8, par. 1, il quale stabilisce che]é¢[Ssulla base di proprie valutazioni o di una taione
della Commissione Europea, una Parte Contraemgagithe un’altra Parte Contraente non abbia peeso
misure necessarie per rispettare la sentenza @eft@ di Giustizia cui si fa riferimento nel parafyr 1,
essa puo sottoporre il caso alla Corte di Giustizia

3 Questa interpretazione appare confortata anchepritao dei “Six Arrangements Agreed” relativi
all'interpretazione dell’art. 8, par. 2, allegatiESCG Minutes of the Signing of the Treaty of Stability,
Coordination and Governance in the Economic and &lary Union(March 2, 2012), Annex) secondo
cui “[T]he application, whereby the Court of Justis requested to declare that a Contracting ety
failed to comply with Article 3(2) of the Treatys @oncluded in the Commission’s report, will beded
with the Registry of the Court of Justice by th@lagants mentioned in paragraph 2 within three ment
of receipt by the Contracting Parties of the Consinis's report concluding that a Contracting Paig h
failed to comply with Article 3(2) of the Treatyh& applicants will act in the interest of, and iose
cooperation with, all the Contracting Parties bobgdArticles 3 and 8 of the Treaty, with the exdeipt

of the Contracting Party against which the casgiriscted, and in accordance with the Statute ardsRu
of Procedure of the Court of Justice”. Sulla natgiaridica degliArrangementssi veda RBARATTA,
“Legal Issues of the Fiscal Compact. Searchingaforature democratic governance of the euro”, it.,
49 ss.

4 Appare invero assai formalistico il ragionamen& Servizio giuridico del ConsiglicQouncil of the
European Union 5788/1Zit.) ai sensi del quale “an act of a Member &taken in a situation of ‘tied
competence’ remains an act of this Member State”5fp Per una critica all’approccio adottato dal
Servizio giuridico del Consiglio v. PCRAIG, The Stability, Coordination and Governance Treaty:
Principle, Politics and Pragmatisntit., p. 246.
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veste di parte processudleda una parte; quella di garantire che uno Statnlbmo
inadempiente, a prescindere dalla volonta di uo &tato di ricorrere, sia sottoposto al
giudizio della Cort®, dall'altra.

3. Il meccanismo di controllo predisposto in ambitcconvenzionale:a) la fase pre-
contenziosa

Le ambiguita e le implicite contraddizioni da ulomdescritte si riflettono
chiaramente nel sistema di tutela predispostoralBaTSCG.

Questa disposizione prevede un elaborato meccamsirguale, ad un ruolo attivo e
penetrante degli Stati parte, é affiancato un rualtrettanto incisivo della
Commissione. In particolare, € difficile evitarempressione che il coinvolgimento
della Commissione risponda all’esigenza di incar®nla procedura prevista all’art. 8
all'interno del piu ampio sistema di tutela giursdnale offerto dall’ordinamento
dell’'Unione e di renderla quanto piu corrispondeptessibile al procedimento per
infrazioné”’. Se la Commissione & infatti privata del ruolgdite processuale in senso
stretto, ad essa € comunque attribuita I'iniziatbvee, nel complessivo meccanismo,
riveste, almeno in certi casi, una funzione deteamie®,

La Commissione € infatti invitata, ai sensi delnpi paragrafo dell’art. 8, “a
presentare in tempo utile alle Parti Contraentrapporto sulle disposizioni adottate da
ognuna di esse in conformita all’Art. 3(2)”. La Conissione € dunque parte integrante
della fase iniziale del procedimento e, ancorché&ua partecipazione sia, in senso
formale, conseguenza di un “invito”, & ragionevgensare che la redazione del
rapporto vada configurata come |'espletamento aletiligo, discendente da altre
disposizioni del TSCE, di monitorare la condotta delle Parti contraebstensione
della Commissione o un suo esplicito rifiuto a gede il rapporto, oltre a determinare
alcune conseguenze nelllambito dell'eventuale mimsento contenzio$8 potrebbe
essere infatti considerata come mancato eserciatla dfunzione di vigilare
sull’'osservanza degli obblighi che incombono aggitiarti in virtu dell’Accordo.

Il rapporto della Commissione costituisce dunquerégsupposto in presenza del
quale la procedura in questione viene normalmeititata. L'art. 8 stabilisce infatti che
“[S]le la Commissione Europea, dopo aver dato alateP® Contraente interessata
'opportunita di presentare le proprie osservazi@onclude nei suoi rapporti che la
Parte Contraente non abbia rispettato I'Art. 3[@)juestione sara sottoposta alla Corte
di Giustizia dell'lUnione Europea da una o piu détrti Contraenti”. E’ indubbio che

!5 'azione della Commissione incontra, invero, utraallimite nell’'esistenza dell'art. 126, par. 10,
TFUE. Questa disposizione preclude alla Commissitngilizzare il procedimento per infrazione aidi

di far accertare I'eventuale violazione da parterh Stato membro dell’'obbligo di porre rimediowath
situazione di disavanzo eccessivo.

'8 | a prassi relativa al ricorso per infrazione masindatti, che uno Stato & piu disposto a mettere i
moto una tale procedura attraverso l'iniziatival@lé&@ommissione anziché affrontare direttamente una
contestazione giudiziale alla quale presumibilmeit@rera solo nelle ipotesi piu gravi.

7 Si veda, sul punto, RBARATTA, “Legal Issues of the Fiscal Compact. Searching &omature
democratic governance of the euro”, cit., p. 48.

'8 Sj vedasupra il paragrafo 2.

9 Sj veda, ad es., l'art. 5, paragrafi 1 e 2, TSCG.

# |'assenza, ad es., di un eventuale rapporto negatidrebbe a precludere un ricorso automatico da
parte delle altre Parti contraenti.
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la previsione evochi, almeno a grandi linee, ilgedimento per infrazione. Anche
guesta procedura presenta, al pari di quella padempimento, due momenti
fondamentali, nettamente distinti, ma logicamentereporalmente collegati. Il primo,

che si impernia sull’'azione della Commissione, e ehvolto ad eliminare la situazione
di inosservanza dell'obbligo senza far ricorso ath ypronuncia giurisdizionale; il

secondo, viceversa, che consegue al fallimentaldigntativi e che consiste appunto
nel giudizio innanzi alla Corte.

Altrettanto evidenti ne sono tuttavia anche leat#hze. Ad un esame attento della
disciplina in esso contenuta, non si puo infattisge I'impressione che il procedimento
descritto all’art. 8 sia il risultato della sovraygizione e commistione di regole ispirate
ad esigenze diverse, il cui innesto determina unagaura dal carattere marcatamente
ibrido.

La peculiare natura di questo speciale procedimegpetto a quello per infrazione
si puo riscontrare gia nella fase preliminare, lguethe - per utilizzare una terminologia
nota - potremmo chiamare pre-contenziosa.

E’ noto che, nelllambito del procedimento per iafoae disciplinato agli articoli
258-260 TFUE, esiste una fase pre-contenziosa naslicolata sia nel caso in cui la
procedura in questione venga attivata su iniziadeiéa Commissione, sia nell’ipotesi in
cui venga promossa da uno Stato membro. Nel primso,da Commissione, prima di
ricorrere eventualmente alla Corte, é tenuta a festare la propria volonta di avviare
la procedura attraverso una contestazione fornmalde forme rispettivamente di una
lettera di messa in mora ed eventualmente di uareanotivaté'. Nell'ipotesi in cui il
procedimento sia azionato da uno Stato membroplée(otra essere adita solo dopo
che, coinvolta la Commissione, quest'ultima siatastposta nelle condizioni di
instaurare un contraddittorio tra le parti ed aplache in questo caso, emanato un
parere motivatd. La complessitda della fase pre-contenziosa si tifjies
verosimilmente nell’esigenza di garantire allo Statcusato la possibilita di difendersi
e di consentirgli eventualmente di conformarsicdibligc®.

Il procedimento disciplinato all'art. 8 TSCG, pucalcando la fase pre-contenziosa
del procedimento per infrazione, tende nondimenmimirarne la durata. Se l'art. 8
contempla una fase assimilabile alla messa in mapaella cioé in cui lo Stato € posto
nelle condizioni di poter presentare proprie ossgpni — non vi € alcuna traccia,
invece, della fase relativa al parere motivatoJanguale la Commissione precisa in
genere la propria posizione e sollecita lo Statorae fine al comportamento contestato.
Nell’ambito della speciale procedura disciplinattad. 8, la Commissione si limita,
infatti, a redigere un rapporto sulla cui basedairgpimmediatamente adire la Corte di
giustizia e, dunque, instaurare la fase contenziosa

Non appare allora azzardato ipotizzare che in ahlswiolazione degli obblighi
discendenti dall’art. 3, par. 2, il TSCG, nel dis@rsi dal modello delineato agli articoli
258-260 TFUE, manifesti I'esigenza di rendere pierauata la tutela accordata allo
Stato accusato. La compressione del diritto disdifeei confronti della Parte contraente
in causa sarebbe infatti determinata dall’'assemtgatere motivatoe dall’utilizzo al
suo posto di uno strumento funzionalmente diverso dialrapporto. Due ordini di
motivi militano per questa conclusione.

L Art. 258 TFUE.
?2 Art. 259 TFUE.
%3 Sj veda, sul punto, ALIzzANO, La Corte di giustizia delle Comunita europed., p. 199 ss.
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Innanzitutto, il parere motivato, oltre ad essérnprésupposto per adire la Corte, e
quell’atto formale che attribuisce allo Stato lida possibilita per porre fine alla
trasgressione contestatagli e per eliminare leemrenze che da essa discendanb
rapporto, per contro, non sembra avere questa dnaziesso, piuttosto, allorché si
esprima in termini negativi relativamente alla coita tenuta dallo Stato, e preordinato
esclusivamente ad instaurare il contenzioso dinalaiCorte. Da cio consegue che lo
Stato sotto accusa, nellambito della proceduraigta all’art. 8, viene privato non solo
di un’occasione ulteriore per comporre la contreigein sede extragiudiziale, ma anche
della possibilita di beneficiare di un piu ampiarécolato sistema di tutela.

In secondo luogo, il parere motivato &, per 'agpumotivato. Esso, cioé, deve
contenere un’esposizione coerente e dettagliatee dabioni che hanno indotto la
Commissione a ritenere inadempiente lo Stato. ka3 o il difetto di motivazione
rendono irricevibile I'eventuale ricorso alla CShdl rapporto, per contro, non sembra
esigere alcuna di queste condizioni: la motivazicnatenuta nel rapporto potrebbe
essere inesatta o insufficiente e questo difettbappare, in tutta probabilita, ostacolare
un eventuale ricorso alla Corte. Ne deriva la cgueaza che lo Stato accusato
potrebbe essere sottoposto al giudizio della Caieorché il rapporto della
Commissione non abbia sufficientemente fornito dgioni dell’esistenza e della
constatazione dellillecito.

Nell'ambito della fase pre-contenziosa disciplindi TSCG emerge un ulteriore
aspetto problematico. L’art. 8, par. 1, quartadrasabilisce che “[Q]ualora una Parte
Contraente ritenga, indipendentemente dal rappdeta Commissione, che un’altra
Parte Contraente non abbia rispettato I'Art. 3€9sa puo ugualmente sottoporre la
guestione alla Corte di Giustizia”.

Questa previsione offre dunque la possibilita ad 8tato membro di ricorrere alla
Corte anche nel caso in cui la Commissione abldatt@ un rapporto positivo sulla
condotta statale o, addirittura, si sia astenufafatanularne uno. Pur in apparenza
conforme all’art. 259 TFUE nella parte in cui esamsente ad uno Stato membro di
ricorrere alla Corte indipendentemente dal parezadCommissione, anche questa
previsione tende tuttavia a discostarsi dal prauedio per infrazione ordinario.

Ai sensi dell'art. 259 TFUE, uno Stato pud rivolgiemalla Corte solo dopo
I'espletamento di una procedura preliminare, cdeste nella sottoposizione della lite
alla Commissione. Quest'ultima, dunque, viene ititeesanche in questo caso del
compito di esperire i necessari tentativi perchéoitflitto fra gli Stati si chiarisca e,
possibilmente, si risolva in via preliminare, sefrmatervento della Corte. Anche in
questa ipotesi, in effetti, I'attivita della Comrsigne potra svolgere un ruolo essenziale
per conciliare le contrastanti posizioni degli B&tsoprattutto, per accertare la reale
consistenza delle accuse rivolte ad uno Stato mzntlpotere degli Stati di ricorrere,
pur in presenza di un eventuale parere positivia suindotta statale, non modifica il
senso e l'opportunita della procedura conciliatiEgssa, infatti, nellambito del
complessivo meccanismo, offre allo Stato accussdtmverso le dinamiche proprie del
contraddittorio, 'opportunita di contestare le ase mossegli e, piu in generale, di
potersi difendere.

L’art. 8 TSCG si distanzia dalla disciplina preaistll’art. 259 TFUE proprio sotto
guest’ultimo profilo: la fase del contraddittoriotpebbe infatti essere del tutto assente,
e dunque lo Stato accusato potrebbe essere proeglta possibilita di difendersi,

4 Sj vedanaR. ADAM, A. TizzANO, Lineamenti di diritto del’Unione europedorino, 2010p. 271 ss.
% |bidem p. 275.
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allorché la Parte contraente adisca la Corte nantestun rapporto positivo della
Commissione.

In assenza di indicazioni diverse da parte dell’8tnon e infatti irragionevole
ipotizzare che la Commissione possa redigere uporémp favorevole nei confronti di
una Parte contraente senza porre necessariameegtutiima nella condizione di
presentare previamente le proprie osservazionilaSmossibilita di difendersi € una
garanzia posta a tutela dello Stato al quale siesta la violazione di un determinato
obbligo, a rigor di logica l'osservanza di questaramzia potrebbe risultare non
strettamente necessaria allorché la Commissione mama alcun dubbio sulla
conformita della condotta statale. E’ dunque raguate ritenere che, se non in tutti i
casi, almeno in molti, il rapporto favorevole defammmissione venga redatto senza
l'instaurazione di un previo contradditorio con &tato. In un’ipotesi come questa,
allora, la Parte contraente oggetto di un rappdaeorevole della Commissione
potrebbe subire un ricorso dinanzi alla Corte, aenzr avuto neanche un’occasione di
difendersi prima della fase contenziosa. Ne corsedue, in un’ipotesi del genere, lo
Stato accusato non sia posto nelle condizioni diefieiare di alcuna fase pre-
contenziosa, intesa, tecnicamente, come fase prmaedregolata dal diritto e gestita
dalla Commissione in base al diritto. Le eventgalianzie per lo Stato accusato escono
dal piano della tutela giuridica e si spostano allqudelle relazioni politiche tra Parti
contraenti.

4. Segue: b) la fase contenziosa

La fase contenziosa e dunque rimessa nelle malei aléle Parti contraenti le quali,
a seconda delle circostanze sopra brevemente tiesdavono o possono adire la Corte
di giustizia.

Se nellambito di un ricorso facoltativo & ragionk pensare che ciascuna Parte
contraente possa instaurare il contenzioso, netBs di ricorso obbligatorio, in
assenza di una qualche indicazione da parte deBasi pone il problema di sapere chi
debba concretamente presentare il ricorso. Si lpm#renfatti ipotizzare un obbligo
d’agire nei confronti di tutte le Parti contraestimulativamente considerate, o, in
alternativa, di alcune soltanto di esse le qualebipero a nome e per conto di tutte le
altre.

Un’indicazione in quest'ultimo senso € data daléglato al TSCG concernente gl
arrangementssull’applicazione dell’'art. 8. In quest’allegatd @recisa infatti che i
ricorrenti ai sensi dell’art. 8, par. 1, secondasé, “will be the Contracting Parties
bound by Articles 3 and 8 of the Treaty that arenMer States forming the pre-
established group of three Member States holdiegPtiesidency of the Council of the
European Union in accordance with Article 1(4) lo¢ tCouncil’s Rules of Procedure
(Trio of Presidencies) at the date of publicatibthe Commission’s report. [...] If none
of the three Member States concerned meets thisgagrthe duty to bring the matter
to the Court of Justice will be supported by thenthers of the former Trio of
Presidencies, under the same conditidhsth principio, i ricorrenti sono dunque il
gruppo dei tre Stati che esercitano la presidergdlaGibnsiglio al momento della

% Second ArrangemenMinutes of the Signing of the Treaty of Stabil@pordination and Governance
in the Economic and Monetary Unigcit., p. 2.
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pubblicazione del rapporto della Commissione, a anelme non siano, a loro volta,
destinatari di un rapporto sfavorevole della Consinise 0 siano sottoposti alla
procedura dinanzi alla Corte. Gli Stati ricorrerdnsi individuati, sono obbligati ad
agire entro tre mesi dalla ricezione del rappoeitedCommissione.

Nell'ipotesi in cui le Parti contraenti decidanoschiezionalmente di instaurare il
contenzioso, e ragionevole pensare che non vigia d&ermine per la presentazione del
ricorso. Questo, in principio, appare possibilefié sussista la violazione dell’obbligo.

Nel caso la Corte riscontrasse la violazione ceatasil TSCG prevede, non
diversamente da quanto stabilisce I'art. 260, garTFUE, che lo Stato convenuto
prenda i provvedimenti necessari per I'esecuzigil dentenza nel termine indic&to
Anche nell'ambito del TSCG e dunque ragionevolenetre che la sentenza della Corte
sia di mero accertamento in quanto esaurisce laf@ozione nella constatazione
dell'inadempiment®.

Solleva invece gqualche problema interpretativo favigione che apre il secondo
paragrafo dell'art. 8 TSCG. L’articolo in questiopeevede la possibilita per una Parte
contraente di adire la Corte allorché ritenga, I&sblse di proprie valutazioni o di una
valutazione della Commissione Europ@a’the un’altra Parte Contraente non abbia
preso le misure necessarie per rispettare la semtéella Corte di Giustizia. Questo
secondo ricorso — che e finalizzato ad infliggdi® &tato inadempiente il pagamento di
“una somma unica o di un'ammenda appropriata @t®stanze® — solo in apparenza,
infatti, ricalca il procedimento per infrazione.

E’ noto infatti che I'art. 260 TFUE prevede chedammissione, allorché ritenga che
lo Stato non abbia preso le misure che la senteozgorta, possa adire la Corte solo
dopo aver posto lo Stato nelle condizioni di présenle sue osservazioni. Solo dunque
in un momento successivo alla previa diffida ché&cibrso puo essere azionato. L’art. 8,
dal canto suo, stabilisce invece che una Parteammie possa instaurare la controversia
anche a prescindere da una eventuale valutazioagatima o positiva, della
Commissione.

Quest'ultima previsione, nello svincolare il secondcorso dello Stato da una
qualsivoglia valutazione della Commissidhedetermina, analogamente alla prima

"' Sj veda lart. 8, par. 1, quarta frase, ai sensiquele “[...] il giudizio della Corte di Giustiziaasa
vincolante per le parti nel procedimento, che pesadno le misure necessarie per rispettare larsemte
entro un periodo di tempo deciso dalla Corte”.

%8 Sulla complessita del giudizio che deve affrontireCorte ai fini della verifica dell’eventuale
inadempimento dell’obbligo discendente dall'artpar. 3, TSCG vinfra paragrafo 5.

9 Non & peraltro chiaro se per Parte contraentetatiila presentare il ricorso si intenda lo Stat lud
promosso il primo ricorso o, al contrario, qualsaio Stato.

% Ai sensi dell'art. 8, par. 2, seconda frase, TSQQ]ualora la Corte s’accorga che la Parte Conteent
in questione non ha rispettato la sentenza, essanorre il pagamento di una somma unica o0 ammenda
appropriata alle circostanze e che non superi 1860del suo prodotto interno lordo. La somma verra
pagata al Meccanismo di Stabilita Europea”.

*L Invero, la valutazione della Commissione, se negaembra idonea a limitare la discrezionalitdedel
altre Parte contraenti. L'ultimo dei sArrangementscit., stabilisce infatti che “[O]n the basis of a
assessment by the European Commission that a Congr&arty has not taken the necessary measures to
comply with the judgment of the Court of Justiciereed to in Article 8(1) of the Treaty, the Comttiag
Parties bound by Articles 3 and 8 of the Treatyestheir intention to make full use of the procedlur
established by Article 8(2) to bring the case befive Court of Justice, building upon the arrangeme
agreed for the implementation of Article 8(1) oéthreaty”. Alla luce di questa previsione, non seamb
azzardato affermare che alle Parti contraenti inmomna sorta di obbligo di deferire la questiora al
Corte di giustizia in caso di valutazione negatiegparte della Commissione.
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procedura, una palese divaricazione rispetto atlaguiura stabilita all'art. 260 TFGE

Se, infatti, si pud presumere che la Commissiontimi proprio convincimento circa

la mancata attuazione della sentenza sulla bate idirmazioni che lo Stato e posto
nelle condizioni di fornire, non si puo forse affeare lo stesso per la Parte contraente.
Nellipotesi, infatti, in cui una Parte contraentéenda promuovere il secondo ricorso
indipendentemente dalla valutazione della Commissio & difficile evitare
I'impressione che essa sia portata a fondare lprigrevalutazioni in via autonoma e in
assenza di contraddittorio. Se cosi, anche nellitamh questa seconda procedura, lo
Stato accusato potrebbe essere coinvolto in uneopiiso senza aver mai avuto la
possibilita di poter beneficiare di una fase pratemiosa.

5. La limitata giustiziabilita della regola sul pareggio di bilancio

Da un punto di vista sostanziale, I'art. 8 TSCGvpde che la Corte di giustizia si
pronunci sulle misure adottate dallo Stato membnoconformita all’art. 3, par. 2.
Quest'ultima disposizione, a sua volta, obblig®&eti contraenti a rendere efficaci nel
rispettivo ordinamento giuridico, entro un annol’datrata in vigore dell’Accordo, le
“regole citate nel paragrafo primo”, attraversosfmbsizioni di natura vincolante e
carattere permanente, preferibilmente costituzenal il cui rispetto sia altrimenti
garantito attraverso i processi di bilancio nazibndl TSCG attribuisce dunque alla
Corte di giustizia la funzione di accertare l'adagzza dell'intervento statale rispetto
agli obblighi derivanti dalla disciplina contenutal c.d. patto di bilancio. Sotto questo
profilo, I'obbligo discendente dal secondo paragrafellart. 3 non pud essere
considerato disgiuntamente dagli obblighi derivadialla complessa disciplina
incorporata nel primo paragréfo

%2 \/i & anche un ulteriore motivo di difformita rispetalla procedura disciplinata dal diritto dell’'UE.
Mentre ai sensi dell’art. 260 TFUE il monopolio duesta seconda procedura € accentrato nella
Commissione, I'art. 8 TSCG, al contrario, prevedesaclusivo potere delle Parti contraenti.

% Lart. 3, par. 1, come & noto, & volto a rafforziu@mordinamento delle politiche economiche dgbre
della disciplina e delle politiche di bilancio reetona UE, in particolare attraverso una maggiogenza
attribuita al principio del pareggio, o quanto medell’equilibrio di bilancio. Ai sensi dell'art.,3ar. 1,
lett. b) la posizione di bilancio in pareggio o awanzo della pubblica amministrazione di una parte
contraente “si dovra considerare rispettata sdélahbio strutturale annuale del governo generapag
all'obiettivo a medio termine specifico di quel paecome definito dal Patto di Stabilita e Crescita
riveduto con il deficit strutturale annuale che rsupera lo 0,5% del prodotto interno lordo a prefizi
mercato”. La norma prevede dunque mmeccanismo incentrato sulla fissazione di obiettivisaldo
specifici per Paese, soggetti a un limite genedaldisavanzo fissato nello 0,5% del PIL. Dunque non
necessariamente un pareggio di bilancio, quanttiogio il rispetto di un “equilibrio dbilancio”, da
individuarsi nel rispetto di un saldo prefissat® qtuo, entro i limiti prestabilitiessere anche in lieve
disavanzo. A sua volta, la regola generale delgugoedi bilancio &€ destinata, nel concreto, accalérsi

in una nozione piu ampia e flessibile di “equilddi bilancio” la quale si specifica in saldi stourgli
differenziati per singolo Paese, dunque taratiessibecifiche situazioni finanziarie ed economiche
nazionali. Detta esigenza si e tradotta, sulla degli interventi operati sul Patto di StabilitiCeescita
(PSC) ad opera dei Regolamenti n. 1175 e 1177Q Zispettivamente in GU 306 del 23 novembre
2011 e in GU L 306 del 23 novembre 2011), nelleol@egosta dall’art. 3, par. 1, lettera d) la quale
ammette che la soglia limite di disavanzo possaressnche maggiore per i Paesi piu virtuosi, imlisti

in quelli in cui “il rapporto tra il debito pubblice il prodotto interno lordo ai prezzi di mercato
significativamente inferiore al 60% e i rischi qiino della sostenibilita a lungo termine delleafine
pubbliche sono bassi”: in questi casi, “il limitgfariore per I'obiettivo di medio termine di cuialettera

b) pud arrivare fino a un disavanzo strutturale simas dell’1,0% del prodotto interno lordo ai pregii
mercato”, doppio rispetto al limite generale ddi6%. Il Fiscal Compacidunque, in linea con il PSC
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Ne consegue che la Corte, nel verificare I'ossezaategli obblighi posti dall’art. 3,
par. 2, potra essere chiamata a compiere valutazmmplesse, non prive di un certo
grado di incertezza.

Un primo problema potrebbe derivare dalla difficolér pa Corte di valutare dati di
natura economica. La verifica delladeguatezzaededisure adottate dallo Stato passa
infatti, inevitabilmente, attraverso la valutaziotkelle sue politiche economiche. Sotto
questo profilo, allora, la Corte si troverebbe enpeere valutazioni che, presupponendo
la disponibilita di dati economici e analisi tedmcdi elevata complessita, sfuggono alla
sua attuale formazione. In questa prospettivagitrollo della Corte potrebbe allora
limitarsi solo alla manifesta irragionevolezza deficelte legislative che si riflettono
nell’atto interno d’attuazione.

Un secondo ordine di problemi potrebbe essere dialta difficolta per la Corte di
verificare I'osservanza di obblighi che sono descattraverso il ricorso a nozioni o
termini vaghi, in relazione ai quali possono cquoisdere anche significati diversi. In
un’ipotesi del genere, la circostanza che le nana®onali diano attuazione all’obbligo
convenzionale trasponendone il precetto normatmo sarebbe sufficiente a garantire
la conformita della condotta statale. In relazi@aeozioni che presentano contorni
giuridicamente poco definiti, la conformita dellancotta statale all’obbligo previsto
potrebbe essere garantita solo se quelle nozionissero ricostruite alla luce
dell'interpretazione accolta in ambito convenzien&’ verosimile allora pensare che la
Corte, al fine di valutare I'osservanza dell’obbligosto dall’'art. 3, par. 2, possa non
sempre disporre di strumenti idonei per compierdigke cosi complesse. Un esempio
di questa difficolta & dato dall’art. 3, par. 1itle) in combinato disposto con I'art. 3,
par. 3, il quale stabilisce che peircostanzaeccezionale“si intende un evento
inconsueto non soggetto al controllo della Partgtregnte interessata, che ha un forte
impatto sulla posizione finanziaria del governo”. dgiaro che la nozione di evento
“non soggetto al controllo” dello Stato membro guéstarsi ad almeno due alternative
interpretative. Da una parte, I'espressione potebssere interpretata nel senso che
'evento che autorizza la produzione di un disaeardh bilancio, per le sue
caratteristiche di imprevedibilita o per la sua éirsione quantitativa, non possa essere

come da ultimo rivisitato nel 2011, nel proseguiedia direzione di una concreta declinazione euaaa
dei vincoli comuni sulla base delle specifiche ationi nazionali, canonizza i margini di flessitaili
allinterno di una disciplina piu puntuale e stemge. Sempre al fine di rendere la disciplina quaoig
flessibile possibile si consente agli Stati, sudgupposto che non venga compromessa la sosteénibilit
finanziaria di mediolungo termine, quei temperamatlta rigidita dell’obiettivo fissato, resi necessda
“circostanze eccezionali” [la lettera c) dell'aBt. par. 1, del Trattato consente agli Stati di ptdeviare
temporaneamente dal loro rispettivo obiettivo didinetermine o dal percorso di avvicinamento a tale
obiettivo solo in circostanze eccezionali, comeirdief al paragrafo 3, lettera b)]”. Quest'ultima
disposizione, a sua volta, definisce tali gli “etreimconsueti non soggetti al controllo della parte
contraente interessata che abbiano rilevanti ryssioni sulla situazione finanziaria della pubblica
amministrazione oppure periodi di grave recessigcenomica ai sensi del patto di stabilita e crascit
rivisto, purché la deviazione temporanea della eparbntraente interessata non comprometta la
sostenibilita del bilancio a medio termine”. Nedbitesi, tuttavia, in cui siffatte deviazioni dabfiettivo a
medio termine o dal processo di adeguamento ad ®as0 significative, il Trattato, nell'intento di
rafforzare I'efficacia e la tempestivita dei preésidemanda agli Stati aderenti I'attivazione “auttita”

di “un meccanismo di correzione” Ai sensi dell’aB, par. 1, lett. e) “[N]el caso di deviazioni
significative registrate dall'obiettivo a medio @ne o dal processo di adeguamento ad esso, Si
inneschera automaticamente un meccanismo di comezil meccanismo include I'obbligo per le Parti
Contraenti interessate di attuare misure per cgamgle deviazioni in un periodo di tempo definit8i
veda, per maggiori approfondimenti, BBERTAZzI, “Il quadro politico istituzionale secondo il TSCGh,
questovolume



104 M. EUGENIA BARTOLONI

evitato con l'adozione di misure preventive, e disgi possa manifestare del tutto
indipendentemente dall’attuazione di politiche ewraiche ispirate alla prudenza e alla
sana gestione contabile. Dall’altra, un’interpreiag meno rigorosa potrebbe suggerire,
invece, che per evento “non soggetto a controlllSldh intendersi quello produttivo di
effetti, potenziali o reali, tali da richiedere ententi non fronteggiabili attraverso una
manovra correttiva ordinaria, sebbene tale correzoipenda dall’adozione di politiche
economiche non ispirate alle regole della prudenzella sana gestiotfe Ebbene, se
una Parte contraente trasponesse nel proprio oneimi@ giuridico la regola che
consente a ciascun Stato di poter “deviare temparaente dal proprio obiettivo di
medio termine o dal percorso di avvicinamento & w@ibiettivo solo in circostanze
eccezionali; e, conformemente all’'art. 3, par. 3, indicasse sbeo tali gli “eventi
inconsueti non soggetti al controllo della partentc@ente interessata che abbiano
rilevanti ripercussioni sulla situazione finanzeadella pubblica amministrazione”, dal
punto di vista formale avrebbe ottemperato all’adbldi rendere vincolante questa
regola. Da un punto di vista sostanziale, perosskovanza dell’obbligo sarebbe
realmente realizzata solo se la nozione di “evielcbnsueti non soggetti [...]” accolta
nell'ordinamento nazionale corrispondesse a qatalta in ambito convenzionale. Ed
e chiaro che sulla base di un’analisi imperniatvalentemente sul dato formale, per la
Corte non sarebbe affatto agevole verificare seofedotta della Parte contraente sia o
meno conforme all’'obbligo posto.

Queste difficolta, sommariamente evocate, potreblyendere il sindacato della
Corte per piu versi impraticabile o, comunque, powisivo. In questa prospettiva, la
giustiziabilita della regola sul pareggio di bilampotrebbe essere compromessa

6. Considerazioni conclusive

Non e agevole, al termine di questa breve analisiinire i contorni del ricorso
previsto all'art. 8. Se le intenzioni dei redattdel TSCG erano quelle di rendere piu
incisiva la disciplina di bilancio attraverso laegdrsposizione di un meccanismo
giurisdizionale che ne assicuri il rispetto da pattlle Parti contraenti, non si puo certo
dire che esse siano state del tutto realizzateo ¥erhe la problematicita di coniugare
due esigenze non facilmente conciliabili — ben sileggiate dalla scelta di assegnare
alla Commissione un ruolo d’'impulso nell’ambitoudi ricorso le cui parti processuali
sono esclusivamente gli Stati — sembra esserendiet@nte in questa difficolta. Se, da
un lato, i redattori del’Accordo hanno voluto dade disposizioni del TSCG di un
meccanismo che, nell’agire come deterrente in vexgntiva e come sanzione in caso
di violazione, ricalcasse il procedimento d’infr@ae, dall’'altro, i limiti applicativi insiti
nella clausola contenuta nell'art. 273 TFUE hanasorimpossibile 'adozion&ut
court di questo modello. Di qui I'ambiguita redazionade implicite contraddizioni
nella formulazione dell’art. 8 il quale, nell'intendi rendere quanto piu efficace e
rapido possibile il sindacato della Corte, tend®iatrarre la fase pre-contenziosa, e, nel

% Si veda, per questo esempio SBACCIA, La giustiziabilita della regola del pareggio di &iicio, in Rivista
giuridica telematica dell’Associazione dei cosfitulisti italiani, 3/2012, disponibile su
http://www.rivistaaic.it/sites/default/files/rivestarticoli/allegati/Scaccia_0.pdf

% Questioni parzialmente analoghe si pongono inziete alla giustiziabilita del divieto di ricorso
all'indebitamento come disciplinato nel nuovo &t della Costituzione italiana. Sul punto si veda A
CossIr| “L'introduzione del principio dell’equilibrio di Bancio nella Costituzione italiana”, in questo
Volume
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fare cio, ha l'effetto di affievolire o, addiritarcomprimere, almeno in certi casi, Il
diritto di difesa della Parte contraente consideratidempiente. Questa sembra infatti
la conseguenza della depoliticizzazione e consegugiurisdizionalizzazione della
procedura di controllo dovuta all'inevitabile ridemsionamento del ruolo della
Commissione.

Al potenziamento della fase contenziosa rispettaraioga prevista nelllambito del
procedimento d’infrazione, non si riscontra tutéaun ruolo piu efficace della Corte di
giustizia. Non solo perché la competenza della eC@ppare circoscrittaatione
temporisal controllo delle norme che gli Stati contraestno tenuti ad adottare entro
un anno dall’'entrata in vigore del TSCG per confarsn agli obblighi discendenti dal
Fiscal Compact ma soprattutto per la scarsa giustiziabilita deltg regole. Data la
complessita del giudizio, & prevedibile pensare pbe la Corte non sara sempre
agevole determinare se, ai sensi dell’art. 3, pate disposizioni adottate dagli Stati
siano idonee a garantire I'effettiva vincolativialle regole sul vincolo del pareggio di
bilancio nel diritto nazionale. Una verifica delngee implica infatti che la Corte non
solo accertisic et simpliciterche lo Stato abbia recepito quelle regole “tramite
disposizioni di natura vincolante e carattere pemnée, preferibilmente
costituzionale”, ma soprattutto che l'attivita decepimento sia idonea a rendere
vincolanti quelle regole. Un giudizio del genereme si € accennato, appare infatti
destinato ad incontrare diversi ostacoli sia pedificolta di valutare le politiche
economiche degli Stati, che per la difficolta diutare il rispetto di obblighi che sono
definiti attraverso il richiamo a nozioni sfuggenti

Non e facile dire al termine di queste brevi naiazi se il meccanismo
giurisdizionale predisposto all’art. 8 sia in gradlassicurare il rispetto della regola sul
pareggio che le Parti contraenti hanno tentato edidere piu incisiva attraverso
I'imposizione di obblighi piu stringenti. Quel clpare certo € che questo meccanismo
giurisdizionale é il riflesso della difficolta dnmestare una procedura — quella per
infrazione — nata in un contesto giuridico di ctma sovranazionale nell’ambito di un
sistema che e, invece, puramente intergovernativo.
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L'INTRODUZIONE DEL PRINCIPIO DELL’EQUILIBRIO DI BIL ANCIO
NELLA COSTITUZIONE ITALIANA

Angela Cossiri

SOMMARIO: 1. La riforma costituzionale del 2012 sul c.drifigipio del pareggio di bilancio”. — 2. L'art.
81 della Costituzione nell’esperienza applicativ@. La nuova disciplina costituzionale in matetia
ordinamento contabile pubblico. — 4. Il principiellequilibrio tra entrate e spese come obbligo
giuridico: quale garanzia per i nuovi vincoli? -Q@ualche osservazione finale.

1. La riforma costituzionale del 2012 sul c.d. “pmcipio del pareggio di bilancio”

A pochi giorni dalla sottoscrizione del Trattatdlaistabilita, sul coordinamento e
sulla governancedell’Unione economica e monetaria (TSEG) 18 aprile 2012, il
Parlamento italiano ha definitivamente approvatte¢me costituzionale n. 1, rubricata
“Introduzione del principio del pareggio di bilananella Carta costituzionafe”con la
quale si e proceduto alla revisione di alcune diggoni fondamentali in materia di
ordinamento contabile pubblico, applicabile a desrer dall’esercizio finanziario 2014.
Il provvedimento fa seguito a riforme simili, add# nel 2009 in Germania e, in termini
apparentemente pitl blandi, in Francia e Spagnaoief.

! Come noto, si tratta di un trattato internazioresganeo al quadro dell’'UE, sottoscritto il 2 nma2d12
da 25 degli Stati membri dell’UE. Il trattato inifio luogo introduce un obbligo per gli Stati di temere

il deficit strutturale di bilancio entro lo 0,5%Id@IL nel corso di un ciclo economico, regola deeygre
possibilmente a livello costituzionale; in secoridogo, individua un percorso di riduzione del debit
pubblico, secondo soglie prestabilite in rappoft®la. Per un approfondimento sul governo economico
della zona euro e sull’evoluzione del quadro noivoati riferimento che ha rafforzato il coordinanien
europeo delle politiche economiche di competenzii &ati membri e la sorveglianza sulle politiatie
bilancio nazionali, si veda RADAM, “La riforma del governo economico dell’'Unione epea”, in
questovolume

% Legge costituzionale 20 aprile 2012, n. 1 “Intreidue del principio del pareggio di bilancio nelarta
costituzionale”, inGazzetta Ufficiale della Repubblica italiama95 del 23 aprile 2012.

% Si veda I'ampia panoramica di CioLLI, | Paesi dell'eurozona e i vincoli di bilancio. Quim
'emergenza economica fa saltare gli strumenti natim ordinari, in Rivista giuridica telematica
dell’Associazione dei costituzionalisti italigni  n. 1/2012, disponibile su
http://www.rivistaaic.it/sites/default/files/rivestarticoli/allegati/Ciolli.pdf ed anche F.FABBRINI, I
pareggio di bilancio nelle Costituzioni degli StafiE, in Quaderni costituzionali2011, p. 934 ss.,
secondo il quale il legislatore spagnolo ha opfao una definizione chiara dell’'obbligo di pareggio
rinviando direttamente ai criteri europei, ma nandisposto specifiche previsioni per sanzionaieedld
domestico la violazione della regola; per contréggislatore francese ha previsto una maggiorstielta
del criterio di equilibrio a fronte di un piu fortemeccanismo di controllo, che demanda al Consiglio
costituzionale il compito di verificara priori che le leggi finanziarie siano compatibili conlémge
quadro di bilancio. Sull'ambiziosa riforma tedessiayeda LP.FELD, T. BASKARAN, Federalism, Budget
Deficits and Pubblic Debt: On the Reform of Germaniscal Constitution in Review of Law &
Economics2010, p. 365 ss.; BIFULCO, Il pareggio di bilancio in Germania: una riforma stituzionale
postnazionalg in Rivista giuridica telematica dell’Associazione dmistituzionalisti italianj 3/2011,
disponibile sthttp://www.rivistaaic.it/sites/default/files/rivist
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I lavori di modifica della Costituzione italianarra preso avvio da diverse proposte
di legge di iniziativa parlamentare, depositateagie dalla prima meta dell’anno 2011
dopo la sottoscrizione del c.Batto Euro Plu§ e da un disegno di legge governativo,
approvato dal Consiglio dei Ministri il 15 setteral2011.

Contrariamente a quanto talvolta € emerso nel titibbgtubblico, fermi restando gli
obblighi di tenuta dei conti pubblici secondo Igate del’UE e gli impegni assunti in
sede internaziondle non sussistono obblighi che impongano all’ltdéa revisione
costituzionale o lintroduzione nelle fonti di liMe costituzionale di una regola di
pareggio/equilibri6. Se dunque il processo di riforma defjavernanceeconomica
europea e le pressioni politiche maturate in gagdtito possono aver costituito per il
legislatore italiano I'occasione per rivedere lactplina costituzionale, non si puo
sostenere che la modifica fosse giuridicamentessac&, avendo gli organi decisionali
interni scelta discrezionale riguardo ai mezzi tlhzmare per raggiungere gli obiettivi
vincolant?. Come meglio si vedra in seguito, nel caso spexifdell’ltalia,
'adeguamento alle prescrizioni europee sarebbeutpotavvenire — forse piu
efficacemente — attraverso vie ordinarie, integrdb I'apparato di principi e regole gia
esistente in modo conforme alle indicazioni deilaigprudenza costituzionale.

Dell’iter complessivo di discussione e votazione dellamfgrdurato in tutto pochi
mesi, & stata rilevata da pitl parti I'inusuale dégl: sotto la pressione stringente della

articoli/allegati/Bifulco.pdf F. PEDRINI, La costituzionalizzazione tedesca del Patto eurgfiesiabilita:

il Grundgesetz “preso sul serigin Quaderni costituzionali2011, p. 391 ss.

“ Il Patto & stato concluso tra i Paesi della zoma @ alcuni altri Stati membri dellUE (Bulgaria,
Danimarca, Lettonia, Lituania, Polonia e Romania)n cl'obiettivo di realizzare un maggiore
coordinamento delle politiche economiche nazioneli’ottica di migliorare la competitivita. Secondo
I'accordo, “gli Stati membri partecipanti si impegm a recepire nelle legislazione nazionale leleedo
bilancio dell’'UE fissate dal patto di stabilita eescita. Gli Stati manterranno la facolta di scaglilo
specifico strumento giuridico nazionale cui ricoesema faranno si che abbia natura vincolante e
sostenibile sufficientemente forte (ad es. Costittz 0o normativa quadro). Anche I'esatta formaalell
regola sara decisa da ciascun Paese (ad esemmbippassumere la forma di “freno all'indebitam&nto
regola collegata al saldo primario o regola di apema dovrebbe garantire la disciplina di bilanaio
livello sia nazionale che subnazionale” (Conclusidel Consiglio europeo del 24 e 25 marzo 2011,
EUCO 10/1/11, REV 1, Allegato 1).

® Cfr., in particolare, la direttiva 2011/85/UE seiquisiti per i quadri di bilancio nazionali, entran
vigore nel novembre 2011, e il pit recente Regot#gm¢UE) n. 473/2013 del Parlamento europeo e del
Consiglio, del 21 maggio 2013, sulle disposizionimeini per il monitoraggio e la valutazione dei
documenti programmatici di bilancio e per la cowae dei disavanzi eccessivi negli Stati membriadel
zona euro (parte del c.dwo-Pack. Per una ricognizione aggiornata del sistemaodrainamento e di
controllo tra livello sovranazionale e quello namte, si veda il dossier a cura del Servizio bilardzl
Senatol.a governanceconomica europea. 3 — giugno 2013, disponibile nel sitebdel Senato.

® art. 3, par. 2, TSCG, relativamente alla regiéd pareggio di bilancio, afferma: “Le regole eniate

al paragrafo 1 producono effetti nel diritto naztmdelle parti contraenti al piu tardi un anno @op
l'entrata in vigore del presente trattato tramiispdsizioni vincolanti e di natura permanente —
preferibilmente costituzionale — o il cui rispefénlele € in altro modo rigorosamente garantito dunuto

il processo nazionale di bilancio. [...]".

’ Si vedano, a questo proposito, le osservazioM.diuciani, nel Resoconto stenografico dell'indagine
conoscitiva delle Commissioni riunite | e V, Sedigh17 ottobre 2011p. 9 ss.

8 ’idea di intervenire in revisione dell’art. 81 §&onon & nuova nel dibattito domestico: il pringigel
pareggio infatti & stato invocato piu volte, in asione della adozione di diversi progetti di revig della
parte seconda della Costituzione, elaborati daleevCommissioni bicamerali succedutesi a partaiéad
meta degli anni '80, anche in considerazione dadigicolari condizioni critiche della finanza puldal
italiana (si tornera su questi profili nel paragraj.

° Cfr. G.RivoseccHj Il c.d. pareggio di bilancio tra Corte e legislamranche nei suoi riflessi sulle
regioni: quando la paura prevale sulla ragignm Rivista giuridica telematica dell’Associazione dei
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crisi economico-finanziaria e delle manovre di sjp@zione internazionale sui debiti
statali, la prima approvazione della Camera — awtgen 30 novembre, a solo una
settimana dall'approdo del testo in Aula — e siatenediatamente seguita, a meta
dicembre, dal voto del Senato sul medesimo testazaseemendamenti La
calendarizzazione della seconda deliberazioneascana Camera ha giusto rispettato
I'intervallo non minore di tre mesi dalla primaghiesto dall’art. 138 Cost.

Altrettanto inconsueto appare I'ampio consenso alladifica che emerge dalle
ripetute decisioni “plebiscitarie”, o pressoché, tdélle Camere, in un contesto di quasi
totale assenza di dibattito pubblico. Le maggioearaggiunte nel secondo “passaggio”,
superiori ai 2/3 dei membri di ciascuna Carerdanno escluso la possibilita di
richiedere la consultazione popolare, con la comsei immediata entrata in vigore
della revisione.

Anche la proposta di legdgpartisandi attuazione della rifornfa é stata approvata
in tempi e modi peculiari: il voto definitivo deleBato sul testo non emendato e del 20
dicembre 2012, nei giorni assai concitati che haprexeduto lo scioglimento delle
Camere. Liter si e svolto presso la Camera dei Deputati netaticpoche giornate di
discussione che hanno visto l'audizione, tra gtri,aldi un Rappresentante della
Commissione europea. Tempi tanto celeri sono atgvolati anche da una particolare
procedura di elaborazione della proposta, sottit@ata rappresentanti dell'intero arco
parlamentare e riproduttiva, sia pure con qualcbdifica, di un testo predisposto da un
tavolo di lavoro tecnico composto da Consiglierrlg@entari e Rappresentanti del
Dipartimento dei rapporti con il Parlamento, deRagioneria dello Stato, del
Dipartimento del Tesoro, della Corte dei conti, laléBanca d'ltalia e dell'Istaf.
Entrambe le Camere si sono espresse quasi sersemsliscon una maggioranza ben
superiore a quella assoluta, richiesta dalla leggstituzionale precedentemente
approvata’.

costituzionalisti italianj 3/2012, disponibile shttp://www.rivistaaic.it/articolorivista secondo il quale il
dato contribuisce a fare giustizia di quella coreedi pensiero che lamenta la difficolta di asscerin
tempi rapidi la manutenzione costituzionale e conéecome l'art. 138 costituisca ben piu labile hes
della rigidita costituzionale in presenza di untesisa elettorale maggioritario (0 con premio di
maggioranza) piuttosto che proporzionale. Si vatteesi, ABRANCASI, L'introduzione del principio del
c.d. pareggio di bilancio: un esempio di revisioafirettata della CostituzionelO gennaio 2012,
disponibile su http://www.forumcostituzionale.it/si-
te/images/stories/pdf/documenti_forum/temi_atta#ifiorme/0003_brancasi.pdfil quale, esaminato il
merito dell'intervento normativo, sottolinea conaeQostituzione sia “cosa molto delicata, da marerggi
con cura e con attenta riflessione e che, pringipate, mal si presta ad operazioni cui i governi e
Parlamenti si accingano sotto la spinta dei mer¢atid).

19 per ulteriori dettagli sulle modalita di svolgimerdella prima “lettura” alla Camera, si veda Seiwvi
studi del Senatdntroduzione del principio del pareggio di bilanailla Carta costituzionaleDossier n.
322 del dicembre 2011, p. 11 ss.

! Nella seconda deliberazione alla Camera, avveh@tanarzo 2012, 489 deputati sono stati favorevoli
3 contrari e 19 si sono astenuti. Su un totale8@i enatori partecipanti al successivo voto dedfrile,
235 si sono espressi a favore, a fronte di 11 adrér34 astenuti.

12 egge 24 dicembre 2012, n. 243 “Disposizioni pattuazione del principio del pareggio di bilanaio
sensi dell'articolo 81, sesto comma, della Costhe.”, in Gazzetta Ufficiale della Repubblica italiana
n.12 del 15 gennaio 2013.

13 Si veda il Resoconto stenografico della Camerdéeiutati, seduta n. 732 dell’11 dicembre 2013, p.
Cfr. D. CABRAS, La legge di attuazione del principio costituziomalel pareggio di bilancioin Quaderni
costituzionalj 1/2013, p. 125 ss., cui si rinvia per una singefinalisi a prima lettura del contenuto della
legge.

4 L'approvazione finale & avvenuta il 12 dicembria &lamera (con 432 voti favorevoli, 3 contrari e 6
astenuti) e il 20 dicembre in Senato (con 222 fastdrevoli, 4 contrari e nessun astenuto).
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Questo particolaranodus operandidelle istituzioni rappresentative italiane, che
aderiscono con il consenso pressoché unanime dppigpolitici ad indirizzi maturati
in ambito sovranazionale e limitano al minimo Iaadissione interna, pare ormai una
costante quando si tratti di assumere decisiopbtifica economica e finanziaria, sulle
quali si concentra I'attenzione d@artners europel®. Da questo punto di vista, il
procedimento seguito per 'approvazione della legg&ituzionale n. 1 del 2012 (e poi
per la sua legge rinforzata di attuazione), pyretando le formalita richieste per la
revisione della Carta fondamentale, dovrebbe dgtdiec una riflessione
costituzionalistica — che qui evidentemente non assipile fare — sul ruolo
effettivamente “giocato” dal Parlamento nella cetardinamica dell’organizzazione
dei poteri dello Stato, e sulle sue conseguenzcprmente problematiche, quando —
come nel caso in esame — si sia nellambito di rotgdimentoex art. 138 Cost. che
coinvolge la rigidita costituzionai®

2. L’art. 81 della Costituzione nell’esperienza aplcativa

Prima di descrivere il contenuto della citata mif@r costituzionale € utile illustrare il
contesto nel quale essa si colloca.

Nel suo testo originario, I'art. 81 Cost. stabiligadisciplina di principio in materia
di contabilita statale, prevedendo, tra l'altro,divieto di introdurre nuovi tributi e
nuove spese con la legge di approvazione del bdgno. 3) e I'obbligo della copertura
finanziaria delle altre leggi (co. 4: “ogni altragige [diversa da quella di approvazione
del bilancio] che importi nuove o maggiori spesevedendicare i mezzi per farvi
fronte”).

L’insieme di queste disposizioni, volto a salvagizae la coerenza della legge di
bilancio e, in ultima analisi, la tenuta dei cqmtibblici, & stato interpretato in un primo
momento come l'espressione del principio tipicolalétato liberale di tendenziale
pareggio, per cui ogni nuova legge di spesa avrdblato indicare puntualmente come
mezzo di copertura finanziaria una nuova entraltautarria, ovvero la riduzione di una
spesa gia prevista. In questa prospettiva, la ledgebilancio preventivo era
tradizionalmente annoverata tra le leggi “meramémmali”, incapaci cioe di innovare
I'ordinamento giuridicd’. Anche seguendo questa lettura pil rigorosa eittest, la
regola costituzionale comunque non avrebbe esdmguossibilita di far fronte alla
copertura della spesa mediante un’entrata “eccalabgostituita da un indebitamento

!5 Esemplare a riguardo & la vicenda della leggetatilia 2012: all’approvazione in Senato dell’l1
novembre 2011 (con 156 voti favorevoli, 12 contearl astenuto), avvenuta dopo I'apposizione della
questione di fiducia sul maxi-emendamento con dlgul Governo aveva recepito gli indirizzi formtila
dalla BCE e le intese raggiunte nell’ultimo vertidellUE (cfr. Comunicato stampa del Consiglio dei
Ministri n. 161 del 2 novembre 2011, disponibile Btip://www.governo.)t € seguita, il giorno
successivo, l'approvazione definitiva della Camsemza emendamenti (con 380 voti favorevoli, 26
contrari e nessun astenuto).

® Non & questa l'unica lettura possibile. . SALERNO, Alla prova del nove la via europea e
sovranazionale per la costituzionalizzazione deepgio di bilanciq in Guida al diritto, 4/2012, p. 6 ss.,

in altra prospettiva, ricorda le modifiche degltiesli 27 (sulla pena di morte) e 51 Cost. (sullip
opportunita), avvenute in un clima di effettiva cordia nazionale, e rileva con favore l'atteggiatoen
bipartisan che sta caratterizzando il percorsormifdore del testo costituzionale e I'abbandono ideg|
atteggiamenti di sterile contrapposizione che hasinora caratterizzato il confronto sulle propodie
riforma complessiva della seconda parte della Gastine.

7 Sj veda Corte cost., sent. n. 7 del 1959.
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dello Stato, salva la necessita di prevedere i m@mmnziari necessari a far fronte al
costo del suddetto indebitamento, rappresentatitusiozdagli interessi.

Se nei primi anni della storia repubblicana siirzal tendenzialmente una politica di
bilancio all'interno di questo quadro interpretatia partire dagli anni '60, in fase di
espansione economica, si afferma una nuova latelfart. 81 Cost., secondo la quale
la disciplina costituzionale non escluderebbe lasgalita di istituire fondi speciali per
spese future, che non necessiterebbero di una gantcopertura mediante la
predisposizione di poste attive in bilan€ioCio in quanto la vicenda finanziaria dello
Stato e considerata nel suo insieme e nella suanada temporale, comprensiva di
previsioni che vanno oltre il ristretto termine wh anno. Dunque, secondo la nuova
lettura, la Costituzione, nel prevedere I'obbligacdpertura finanziaria delle leggi, non
precluderebbe al raccordo Governo-Parlamento leasgelitica di produrre un bilancio
annuale in disavanzd

La Corte costituzionale, che ha affermato la ppompetenza a sindacare le leggi
di spesa con riferimento all’obbligo costituzionaecui al co. 4 dell’art. 81, sembra
aver accolto la lettura “estensiva’ nella ben naentenza n. 1 del 1966,
successivamente confermata da un indirizzo giwdgmziale consolidato. Fermo
restando che anche nuove o maggiori spese ins&gfe stati di previsione di esercizi
futuri debbano avere copertura, “é evidente chibligo va osservato con puntualita
rigorosa nei confronti di spese che incidano saprasercizio in corso, per il quale é
stato consacrato con l'approvazione del Parlamemtcequilibrio (che non esclude
ovviamente l'ipotesi di un disavanzo), tra entratspese, nellambito di una visione
generale dello sviluppo economico del Paese e diéliazione finanziaria dello Stato. E
altresi evidente che una puntualita altrettantoraga per la natura stessa delle cose non
e richiesta dallaatio della norma per gli esercizi futuri. Rispetto asjy, del resto, la
legge di spesa si pone come autorizzazione al @oyathe la esercita non senza
discrezionalita, nel senso che, nella predispasi&idel bilancio, le spese possono
essere ridotte o addirittura non iscritte nei adpdegli stati di previsione della spesa,
salvi sempre l'approvazione e il giudizio politicdel Parlamento, quante volte
I'esigenza dell’equilibrio finanziario e dello suppo economico-sociale consiglino una
diversa impostazione globale del bilancio e la urhzione di un diverso equilibrio.
Si deve pertanto ammettere la possibilita di reay nei confronti della copertura di
spese future, oltre che ai mezzi consueti, [...] arala previsione di maggiori entrate,
tutte le volte che essa si dimostri sufficientemesntura, non arbitraria o irrazionale
in un equilibrato rapporto con la spesa che s’ieaffettuare negli esercizi futuri, e
non in contraddizione con le previsioni del medest®overno” (corsivo aggiunt®)

'8 | a tesi & stata sostenuta in dottrina, in pamieglda VONIDA, Le leggi di spesa nella Costituzigne
Milano, 1969, p. 437 ss., secondo il quale il pgiregli bilancio non costituisce il risultato autotina di

un obbligo giuridicamente garantito, ma un obietipolitico tendenziale.

¥ In ordine alla portata dell'art. 81, co. 4, nonrateente contabile, ma rivolta ad equilibri sostalzi
tendenziali, si veda il dibattito dell’Assembleastituente, Il sottocommissione, seduta del 24 ottob
1946, disponibile shttp://www.camera.it

20 Cfr. punto 8 delle considerazioni di diritto. Pualizza il significato di queste ultime affermazion
estese anche ai legislatori regionali ordinari ecsgi, Corte cost., sent. n. 213 del 2008. Lafigeriin
concreto dell’obbligo di copertura finanziaria éelleggi e degli emendamenti comportanti spese &
attualmente disciplinata dai regolamenti parlantergadalla legge n. 196 del 2009, come da ultimo
modificata, che ha introdotto rigorose modalitasima ex antedegli oneri finanziari derivanti dalle
proposte legislative e un monitoragg® post
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Il quarto comma dell'art. 81, dunque, non ha umisigato meramente contabile e
non investe solo le leggi successive a quellaldnbio, modificativein peiusdel suo
equilibrio aritmetico, ma ha una portata sostaezigie attiene ai “limiti [...] che il
legislatore ordinario € tenuto ad osservare nelda litica di spesa, che deve essere
contrassegnata non gia dall'automatico pareggio lkeincio, ma dal tendenziale
conseguimento dell’equilibrio tra entrate e sp&sa”

La Corte precisa successivamente che la copertuta dtenersi aleatoria se non
tiene conto che ogni anticipazione di entrate haswm costo, il quale non puo essere
compensato con la mera restituzione della sommaiata: “infatti, I'anticipazione
costituisce pur sempre un nuovo onere a caricditiicio [...] e la relativa copertura
va reperita, ai sensi dell’art. 81, ultimo commasC, attraverso i mezzi consueti: cioe
con quelle fonti di finanziamento della spesa, cbesentono di non alterare nel corso
dell'esercizio i dati impostati nel bilancio di pisione™.

Alla crescita incontrollata della spesa che hatt@niazato i decenni succes$isi &
cercato di porre rimedio in prima battuta con zignalizzazione del ciclo di contabilita
pubblica, mediante listituzione, alla fine deghr '70, della legge finanziaria (ora
legge di stabilita), poi anticipata da un documedioprogrammazione economico-
finanziarig* I'idea era quella di superare la rigidita deksde di bilancio — che non
puo prevedere nuove entrate e nuove spese —, tanti@ al contempo il disavanzo e
I'indebitamento, che avrebbero dovuto essere caotitenediante una determinazione
preventiva delle soglie.

L’indirizzo giurisprudenziale ricordato viene confeato anche dopo l'introduzione
del bilancio pluriennale: secondo la Corte, I'ogblidi copertura deve essere osservato
con puntualita rigorosa nei confronti delle spdse incidono su un esercizio in corso e
deve valutarsi il tendenziale equilibrio tra ergragéd uscite nel lungo periodo,
considerando gli oneri gia gravanti sugli esertuturi. Piu precisamente, “l'art. 81, c.
4, Cost., costituisce il parametro di riferimenter pvalutare l'attendibilitd delle
deliberazioni di spesa anche di lunga durata e subo per garantire I'equilibrio dei
bilanci gia approvati. Specie quando [...] gli onelne vanno a gravare sugli esercizi
futuri siano inderogabili, 'esigenza imposta daltstante interpretazione dell’art. 81, c.
4, Cost., lungi dal costituire un inammissibile aoto per i Governi ed i Parlamenti
futuri, tende anzi proprio ad evitare che gli stes&mno costretti a far fronte, al di fuori
di ogni margine di apprezzamento, ad oneri assunfprecedenza senza adeguata
ponderazione dell’eventuale squilibrio futuro. Lipigo di una ragionevole e credibile
indicazione dei mezzi di copertura anche per gti &uccessivi € diretto ad indurre il
legislatore ordinario a tener conto dell’esigenzardequilibrio tendenziale fra entrate e
spese la cui alterazione, in quanto riflettentediisdebitamento, postula una scelta
legata ad un giudizio di compatibilita con tutti giheri gia gravanti sugli esercizi

futuri” 2>,

%L Corte cost., sent. 1/1966, punto 5 delle consienadi diritto.

%2 Corte cost., sentenza 54 del 1983, punto 2.| delsiderazioni di diritto.

2 Cfr. R. BN, G. PITRUZZELLA, Diritto costituzionale Torino, 2012, p. 246: nel 1970 spesa e debito
pubblico erano pari rispettivamente al 36% e 70%Rde; nel 1990 ammontavano al 55% e 100%, per
continuare a crescere negli anni successivi. Pampuntuale ricostruzione storica, si vedaARANCESE

A. PACE, Il debito pubblico italiano dall'Unita ad oggi. Unaicostruzione della serie stori¢an
Questioni di economia e finanzZ&anca d’ltalia, n. 31/ 2008, disponibile Isttp://www.bancaditalia.it

* gj veda la legge n. 468 del 1978, successivanmeatkficata dalla legge n. 362 del 1988.

%5 Corte cost., sent. 384/1991, punto 4.2 delle cemaizioni di diritto.
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La prassi applicativa dei nuovi strumenti € andaitiavia, nella direzione opposta
alle intenzioni del legislatore e alle indicaziai@lla Corte costituzionale, contribuendo
ad aggravare drammaticamente gli squilibri dellaariza pubblica italiana: la
discussione parlamentare sulla legge finanzianiatti, ha costituito I'occasione per il
circuito politico — desideroso di mantenere e inwatare il proprio consenso elettorale
— per introdurre una incontrollabile quantita diesrdamenti di spesa della piu varia
natura, anche microsettoriali, con la conseguenma lentita del disavanzo veniva
stabilita di fatto solo “a valle” dell'intero perso. Poiché I'indebitamento e il ricorso al
mercato finanziario erano considerati una dellesipils forme ordinarie di copertura
delle spese, nella legge finanziaria, che fisshgello massimo del ricorso al mercato,
non veniva indicata puntualmente una nuova enfratapertura delle nuove spese, con
la conseguente sostanziale elusione dell’obbligeuliall’art. 81, co. 4, Cost. Se la
legge n. 362 del 1988 ha tentato di porre un franguesta deriva, introducendo il
divieto di prevedere nuove spese correnti nellanmmaria, i decisori politici hanno
nuovamente trovato la via per evadere dalle stratiglie del diritto, attraverso i c.d.
provvedimenti “collegati”. La sistematica disapplzeone della regola costituzionale
non ha trovato un efficace rimedio giuridico perdifficolta di investire la Corte del
controllo sulle leggi statali di spesa in un sistetn giustizia costituzionale a sindacato
successivo prevalentemente indirétto

Nella fase storica successiva, a partire dalladiegli anni ‘90, I'Unione economica
e monetaria (UEM) ha imposto sempre piu rigorosceli ai Paesi aderenti all’euro in
ordine al contenimento dei disavanzi, limitandosdgitmente il margine di autonomia
degli Stati nella definizione della politica di grammazione finanziaria di livello
nazionale. Si fa riferimento, in particolare, atl.cPatto di stabilita e crescitahe
obbliga gli Stati al rispetto di un programma — @@mente aggiornato — rivolto
all'obiettivo del pareggio.

In attuazione dei nuovi obblighi, in Italia & stadottato il c.d. Patto di stabilita
interno, disciplinato da diverse leggi finanziariehe ha imposto alle Autonomie
territoriali impegni di riduzione dei disavanzililancio e del rapporto tra debito e PIL,
con la conseguente compressione della loro capdcispesa (nel corso degli anni
progressivamente sempre piu severa). Con il Pattooavergenza, introdotto dalla
legge n. 42 del 2009 (legge di delega in materidederalismo fiscale), sono stati
definiti costi e fabbisogni standard dei diversielli territoriali di governd’. Della
nuova disciplina di raccordo tra Stato e Autonoteigtoriali tiene conto il processo di
bilancio, riformato dalla legge di contabilita endnza pubblica n. 196 del 2009,
successivamente modificata nel 2011, con l'obiettiv adeguare la programmazione
economica alle regole sempre pitl stringenti delfUE

La politica nazionale di razionalizzazione delleesgp condotta soprattutto negli
ultimi anni in forme assai drastiche pur nel cotdesli crisi economica, ha
sostanzialmente consentito di rispettare gli impegaoropei. Attesta l'avvenuta
correzione anche la recente decisione del Consgli@peo che ha ufficializzato la

%6 Sul punto si veda pit approfonditameintiza paragrafo 4.

%’ Legge 5 maggio 2009, n. 42 “Delega al Governo itema di federalismo fiscale, in attuazione
dell'articolo 119 della Costituzione”, Bazzetta Ufficiale della Repubblica italiama 103 del 6 maggio
2009. Per approfondimenti, si veda RASSALACQUA, Convergenza e livelli essenziali delle prestazioni
in Le istituzioni del federalism@011, p. 341 ss.

8 Sj fa riferimento cosi ad un “ciclo di bilanciotémgrato Italia-UE” (cfr., ad es., ABARBERA, C.
Fusaro, Corso di diritto costituzionaleBologna, 2012, p. 342 ss.).
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chiusura della “procedura per disavanzo eccessaw/iata nei confronti dell’ltalia nel
2009°. Il debito pubblico complessivo rimane comunque l@lia eccezionalmente
elevatd®, anche a causa del suo costo (costituito dai @isgiteresse sui titoli di
debito), cresciuto dal 2011 in conseguenza delfa dr fiducia dei mercati finanziari
internazionali ed ora in via di apparente stabézane.

3. La nuova disciplina costituzionale in materia dordinamento contabile pubblico

La legge costituzionale n. 1 del 2012 sostituistegralmente I'art. 81 Cost. con
una nuova disciplina di principio che qui si praveommariamente ad illustrare e che
in letteratura € stata giudicata a prima lettureaditroversa interpretazione e, per alcuni
versi, foriera di implicazioni di importante riliewsistematico.

Il Parlamento ha discusso in ordine alla collocagipiu appropriata dei nuovi testi,
optando infine per la parte seconda della Costing,iin luogo della prima: e, infatti,
prevalsa l'idea di circoscrivere l'intervento alofito piu strettamente tecnico della
disciplina di bilancio e della contabilita pubblicavitando di investire aspetti
propriamente attinenti alla forma di StdtoAnche valorizzando la scelta deiades
materiae,i nuovi principi dovrebbero avere natura strettateerganizzativa e quindi, a
differenza del principio internazionalistico, noavdebbero concorrere nel giudizio di
bilanciamento con principi di natura fondamentdie attengano alla tutela di liberta e
diritti individuali.

Secondo il nuovo primo comma dell’'art. 81, “lo Stassicura I'equilibrio tra le
entrate e le spese del proprio bilancio, tenenddocdelle fasi avverse e delle fasi
favorevoli del ciclo economico”. Attraverso la mfick dell’art. 97 Cost., il principio
viene esteso anche a tutte le pubbliche amministtazche, “in coerenza con

29 Cfr. decisione del Consiglio europeo del 21 giugt@l3 che abroga la decisione 2010/286/UE
sull’'esistenza di un disavanzo eccessivo in 1{@@13/314/UE), in GU 173 del 26 giugno 2013

0| dati aggiornati sulla spesa e sul debito pulobhi@zionale, che nel 2012 ha superato la soglia del
120% del PIL, si trovano iBanca d'ltalig Statistiche di finanza pubblica nel Paesi dell’Uméoeuropea
Supplemento al bollettino statistice. 63/2012, disponibile sttp://www.bancaditalia.it

3L Cfr. Resoconto stenografico dell'indagine condsaitondotta dalle Commissioni riunite | e V della
Camera dei deputati, Seduta dell’ll ottobre 201lddiZione di F.D’ONOFRIQ secondo il quale il
principio della parita di bilancio costituisce uredicale innovazione che va collocata o tra i ppinc
fondamentali, oppure nell’art. 11 qualora si riteraje I'occasione per questa riforma é data dalgsso

di integrazione europea; si veda anche I'AudizidnBl. LUPOQ, ivi, il quale ritiene invece che il principio
dell’equita tra le generazioni si presti a rappnése, nella prima parte della Costituzione, ilrispettivo
del pareggio di bilancio (le osservazioni vengorm pprese e sviluppaten Costituzione europea,
pareggio di bilancio ed equita tra le generazioNbtazioni sparsein Amministrazione in cammin@4
novembre 2011, disponibile shttp://www.amministrazioneincammino.luiss.it/wgitant/uploads/20-
11/10/Lupo_Pareggio-di-bilancio.pdf Sul profilo in questione, come “nuovo paradigmel diritto
costituzionale”, si veda BIFULCO, A. D’ALOIA (a cura di),Un diritto per il futuro: teorie e modelli dello
sviluppo sostenibile e della responsabilita intergezionale Napoli, 2008, con particolare riferimento
ai contributi di M.LuclANI, “Generazioni future, distribuzione temporale delf@esa pubblica e vincoli
costituzionali”, p. 423 ss. e GI\NRSECCH|, “La garanzia costituzionale della copertura finana come
vincolo intertemporale alla spesa pubblica nelianitata) prospettiva della tutela delle generazioni
future”, p. 475 ss.
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I'ordinamento dell’Unione europea, assicurano liéhuo dei bilanci e la sostenibilita
del debito pubblico®.

Il termine di riferimento della nozione di “equitib di bilancio” é il saldo
strutturale netto, ovvero la differenza tra entratepese al netto degli effetti del ciclo
economico, che dunque ben potrebbe essere cotdrasidiante un temporaneo
indebitamento, ma nei soli limiti necessari a cast@re le maggiori spese o le minori
entrate dovute al ciclo negativo e fermo restaroludttivo tendenziale di pareggio nel
medio periodo. La regola, intesa in questo modmsente in sostanza una gestione
parzialmente flessibile del bilancio annuale ché&giibe recare avanzi durante le fasi
favorevoli o disavanzi durante le fasi avverse.

Si e osservato come il vincolo cosi congegnato iapdacontempo eccessivamente
restrittivo ed eccessivamente permissivo: restaiti perché la sostenibilita
intergenerazionale, spesso evocata contro il demitoblico, richiede non tanto di
ammettere eccezionalmente operazioni di indebitéanmena piuttosto di configurarle
come strumento ordinario di finanziamento delleesepese suscettibili di creare
ricchezza per le generazioni future; permissivoquanto vietando l'indebitamento
netto, si consente la contrazione di debito perragieni finanziarie, quali il
rinnovamento del debito in scadenza o I'acquistpattecipazioni azionare

Oltre al caso del ciclo economico sfavorevole,esiss del secondo comma dell’art.
81, si puo ricorrere ulteriormente all'indebitanat verificarsi di eventi eccezionHli
nei limiti e con le modalita procedurali aggravatdicate dalla disposizione, ovvero
“previa autorizzazione delle Camere adottata a maggza assoluta dei rispettivi
componenti”. Ad ogni modo, il ricorso all'indebitamto in entrambe le circostanze
deve essere accompagnato da un piano di rienttaafef5, co. 1, lett. d), della legge n.
243/2012).

La riforma, che sostanzialmente riproduce formulentenute nelle fonti
sovranazionali, inserisce cosi in Costituzione umgipio di contabilita pubblica
realisticamente lontano dalla “regola aurea” delrgggio”, espressione cui fa espresso
riferimento solo la rubrica della legge di revistocostituzionale e che mai appare nel
suo articolato, in cui viene utilizzato invecedtmine pitl appropriato di “equilibrié®
Quale che sara leffettivo significato che la diicia di attuazione e la prassi
istituzionale attribuiranno in concreto alle nuadisposizioni, con la modifica viene
elevato a regola di livello costituzionale il caito della produzione domestica di
nuovodeficit, ovvero di saldi negativi tra entrate e speseegttisdo — come si e visto —

2| rinvio all'ordinamento dell’'UE legittima dubkinterpretativi circa I'attuale collocazione neltsima
delle fonti delle regole fiscali sovranazionali,ecbondizionano la validita dei bilanci delle Pubb&
amministrazioni.

% CosiA. Brancas), L'introduzione del principio del c.d. pareggio dildncio: un esempio di
revisione affrettata della Costituziongit., p. 3.

% Tali eventi sono stati indicati dalla legge n. 248 2012 di attuazione della riforma costituzienabi

fa riferimento a periodi di rilevante recessioneoreamica della zona euro e ad altri accadimenti
straordinari sottratti al controllo degli Statiatrui le crisi finanziarie e le calamita naturakg.

% Riguardo all'eventuale adozione di un principigorioso di pareggio in senso formale, cfr. G.
BoGNETTI, |l pareggio di bilancio nella Carta costituzionalein Rivista giuridica telematica
dell’Associazione dei costituzionalisti italiani 4/2011, disponibile su
http://www.rivistaaic.it/sites/default/files/rivestarticoli/allegati/Bognetti_0.pdf secondo cui si assume
una medicina per proteggersi da guai maggiori, @ansb essa possa essere debilitante. Tuttavia
I'assunzione non dovrebbe farsi senza opporturitamienti che permettano al principio di non trovars
domani in contrasto frontale con eventuali mutatategie del’UE e allo Stato di operare secondsud
attuale modello interventista, a cui non puo stgira
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da alcuni anni gia perseguito in via di fatto dacidori pubblici, ma finora consegnato
alle dinamiche del rapporto di fiducia e alle réaz obbligatorie tra legislatore e le
fonti sovranazionali, ai sensi dell'art. 117, co. Mentre la Costituzione, nella
formulazione precedente alla riforma del 2012, optava per una tra le diverse teorie
economiche, né vietava politiche aficit spendingrimettendo la scelta a riguardo ai
decisori pro-tempore— gravati comunque degli obblighi di reperire i azie per
fronteggiare la spesax art. 81, co. 4, Cost. e di rispettare i vincolimumitari e
internazionaliexart. 117, co. 1, Cost. —, a seguito della riforihbilancio in disavanzo
(al di fuori dei casi e modi consentiti dal nuowt 81 e dalla sua legge di attuazione)
costituisce una autonoma ipotesi di illegittimitésstituzionale, la cui azionabilita appare
comunque tutta da verificate

Il principio, volto a controllare strutturalmenta produzione di nuovdeficit e ad
evitare che nel futuro possa nuovamente accademat@uavvenuto in passato, non
interviene invece direttamente sul percorso dnasaento in via di completamento, che
resta dipendente dalla crescita: la misura, infatth ha effetti immediati sullstockdi
indebitamento gia maturato che I'ltalia € impegratéassorbire e che, come si é detto,
costituisce il contingente problema emergenzialladimanza pubblica nazionale, la cui
soluzione ultima non puo prescindere dalla desitm&z delle maggiori entrate che
conseguano alla ripresa economica al graduale rsohiel debito.

Dovrebbe soccorrere a questo proposito il sia panegco richiamo alla
“sostenibilitd”, che, in forza del nuovo art. 979Coimpegna in via di principio tutte le
pubbliche amministrazioni alla progressiva ridugaegli accumuli, in coerenza con
gli impegni assunti dall’ltalia in ambito UE. Seclingli articoli 4 e 5 della legge n.
243/2012, le pubbliche amministrazioni devono iadéc nei documenti di
programmazione obiettivi coerenti con quanto ristoedall’ordinamento UE in ordine
al rapporto deficit/PIL, per cui, qualora tale rapp superi la soglia del 60%, tali
obiettivi dovranno garantire una riduzione dellegenza. Inoltre, la spesa dovra
rispettare, nel triennio di riferimento, il tassactescita definito dalle norme europee.

Il terzo comma del nuovo art. 81 riproduce, coruaéc modificazioni, il co. 4 del
vecchio art. 81, relativo all’'obbligo di coperturaanziaria: I'obbligo investe ora “ogni
legge” e non piu “ogni altra legge” diversa dakgde di bilancio; inoltre, ogni legge
che importi nuovi o maggiori “oneri” (non pitl “sE¥’ “provvede” (in luogo di “deve
indicare”) ai mezzi di copertura.

Il quarto e quinto comma dell’art. 81 confermanstanzialmente la previgente
normativa costituzionale del ciclo annuale di biian dei rapporti tra Parlamento e
Governo e dei limiti all’'esercizio provvisorio. Utimo comma dell’art. 81 introduce la
riserva di legge rinforzata per la disciplina dehtenuto della legge di bilancio, le
norme fondamentali ed i criteri volti a assicuréequilibrio e la sostenibilita del debito,
come meglio indicato nell’art. 5 della legge diisgane costituzionale. Tale disciplina e
approvata a maggioranza assoluta dei componentiadcuna Camera nel termine
prefissato del 28 febbraio 2013.

La legge costituzionale prevede anche listituziainain organismo indipendente
con compiti di analisi e verifica degli andamentifidanza pubblica e di valutazione

% Sij vedainfra paragrafo 4.
3" La modifica recepisce la prassi applicativa dell'81 Cost. nella sua formulazione originaria, tiae
equiparato le nuove spese alle minori entrate.
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dell'osservanza delle regole di bilancio, con spdesso le Camere secondo il modello
organizzativo deCongressional Budget Officatunitens®.

Probabilmente piu ricche di implicazioni sono ledifiche alla Carta costituzionale
che investono i rapporti tra Stato e Autonomieitiali, sulle quali ci si soffermera
qui solo brevemente. Anzitutto, con la modifica’aatl 117 Cost., passa alla
competenza esclusiva statale la materia “armoniazaz dei bilanci pubblici”,
previamente annoverata tra le materie a competemzeorrente. A questo proposito e
stato rilevato come non sia agevole tracciare fiobdell’ambito materiale interessato
dallo spostamento di competenza, soprattutto cermidlo che “I'armonizzazione” si
accompagnava nel testo dell’art. 117, co. 3, alametenza funzionale “coordinamento
della finanza pubblica e del sistema tributario”;due profili, valorizzati dalla
giurisprudenza costituzionale come fonte di vingar i livelli locali di governo, non
hanno avuto autonoma individuazione.

Mediante le modifiche all’art. 119 Cost., inoltré, vincolo dell’equilibrio di
bilancio viene esteso a Regioni ed Enti locali,ualg per contrarre nuovo debito
destinabile esclusivamente a spese di investimetdme gia previsto, dovranno
prevedere piani di ammortamento e rispettare lldagio di bilancio a livello regionale
(art. 4 della legge cost. n. 1/2012): 'eventuakadanzo destinato ad investimenti di un
ente territoriale dovra quindi essere compensatbadanzo maturato da altri enti
territoriali nellambito della stessa Regione.

Le modalita attraverso le quali le Autonomie assioo I'equilibrio dei propri
bilanci e concorrono alla sostenibilita del delptabblico complessivo (contribuendo
cosi “ad assicurare l'osservanza dei vincoli ecdonpne finanziari derivanti
dall'ordinamento dell’'Unione europea”) sono defndtalla legge rinforzata, prevista dal
co. 6 del nuovo art. 81 (cfr. articoli 9 e 10 dédgge n. 243/2012).

Il divieto assoluto di ricorrere all'indebitamerda parte degli enti locali (al di fuori
delle ipotesi di investimento e con i limiti preesmtemente illustrati) irrigidisce
completamente la gestione del bilancio annualesdi&iitonomie, che non godono di
alcuna flessibilita, né nelle fasi avverse delaiclé al verificarsi di eventi eccezionali.
Per questo, anche in deroga all’art. 119 Costprevede che, in questi casi, lo Stato
possa concorrere ad assicurare il finanziamentddgii essenziali delle prestazioni e
delle funzioni fondamentali delle Autonomie terrigdi concernenti i diritti civili e
sociali (art. 5, co. 1, lett. g), I. cost. 1/2012)tale fine é istituito un apposito fondo
straordinario nello stato di previsione del Ministelel’economia e finanze (MEF), da
ripartire con DPCM (cfr. art. 11 della legge n. 24B.2), una previsione che pare
inquadrarsi nella recente tendenza di incrementagoteri del raccordo MEF-
Presidenza del Consiglio, anche a scapito deglarorgappresentativi, titolari delle
funzioni di decisione e di controllo politico.

La portata di queste ultime novita normative senibla da investire frontalmente
gli strumenti attraverso i quali si esplica I'auboma finanziaria dei livelli territoriali di
governo e appare potenzialmente in grado di mad#ida natura di tali enti, gia
fortemente provati dalle stringenti compressioni'agonomia di spesa conseguenti al
Patto di stabilita interno. Da questo punto di ajishon & possibile escludere una
ricaduta finale della riforma costituzionale sutbama di Stato.

A corollario di questa sommaria illustrazione, eysala che la Corte costituzionale,
successivamente all’'approvazione della riforma gronunciata in diverse occasioni in

% Si vedano, a questo proposito, i rilievi criticspeessi dalla Corte dei conti nel Parere sul d.d.l.
costituzionale A.S. 3047 del 13 dicembre 201 http://www.cortedeiconti.it
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materia di principi di contabilitd pubblica. In eiiecasi, lo scrutinio & stato condotto
con riferimento al vecchio testo dell’art. 81 Cpstssendo il nuovo applicabile a
decorrere dall’esercizio finanziario 2014; tuttavegiurisprudenza costituzionale pare
aver ampiamente valorizzato il contenuto dellarnifa, affermando, tra I'altro, che |l
principio dell’equilibrio del bilancio sia compresmell'obbligo di copertura
finanziaria®.

4. Il principio dell'equilibrio tra entrate e spese come obbligo giuridico: quale
garanzia per i nuovi vincoli?

La riforma solleva diverse questioni problematichanteresse costituzionalistico,
sulle quali il dibattito scientifico & aperto. ntera qui una breve riflessione in ordine
ad una sola di esse, ovvero alla giustiziabilithdieieto di ricorso all'indebitamento
come disciplinato nel nuovo art. 81 Cost., che igumé, in caso di violazione, una
specifica ipotesi di illegittimita costituzionalelte leggi statali e regionali di bilancio,
inedita in quanto ora potrebbe essere indipendeiale parametro sovranazionale
interpostd’. Il profilo & problematico nel caso italiano innseguenza del sistema di
giustizia costituzionale interno, con particolaiéerimento al modo in cui sono
congegnate le vie d’accesso alla Corte costituoma altri Paesi, infatti, non e esclusa
la possibilita di esperire ricorsi diretti — preti®n o successivi — al giudice
costituzionale, cui sono legittimate ad esempioniaoranze parlamentari o i singoli
individui (cosi, ad esempio, in Francia, Germangpagna).

Si é gid detto che con la riforma viene elevategola giuridica permanente di
livello costituzionale I'obiettivo, perseguito negltimi anni dai decisori nazionali, del
controllo della produzione di nuowtdeficit Lasciando da parte ogni considerazione

% Sj veda sent. 70/2012, punto 2.1 delle considenai diritto: “Nell'ordinamento finanziario delle
amministrazioni pubbliche i principi del pareggiaell’equilibrio tendenziale fissati nell’art. 8tjuarto
comma, Cost. si realizzano attraverso due regola,statica e I'altra dinamica: la prima consistéane
parificazione delle previsioni di entrata e spesaseconda, fondata sul carattere autorizzatorio de
bilancio preventivo, non consente di superare isedli esercizio gli stanziamenti dallo stesso eatis.

La loro combinazione protegge I'equilibrio tendexieiin corso di esercizio a condizione che le pertii
risorse correlate siano effettive e congruentit. @hche le sentenze nn. 115, 176 e 192/2012 &28/2

In dottrina, si vedano, tra gli altri, i commentiAl BRANCASI, L’obbligo della copertura tra la vecchia e
la nuova versione dell’'art. 81 Cosin Giurisprudenza Costituziongl2012, p. 1685 ss.; G.NROSECCH],

Il difetto di copertura di una legge regionale diamcio: la Corte accelera sul c.d. pareggibidem p.
2335; C. RizzaccHI, Copertura finanziaria e pareggio di bilancio: unniomio a rime obbligatein
Rivista giuridica telematica dell’Associazione deostituzionalisti italianj 4/2012, disponibile su
http://www.rivistaaic.it/sites/default/files/rivestarticoli/allegati/Buzzacchi.pgiN. LuPO, G. RIVOSECCH],
Quando [l'equilibrio di bilancio prevale sulle pdthe sanitarie regionali disponibile su
http://www.forumcostituzionale.it/site/images/stsfpdf/documenti_forum/giurisprudenza/2012/0023_no
ta_115 2012_lupo_rivosecchi.pdf

40 per quanto riguarda i vincoli di bilancio stataéela legge rinforzata di attuazione della riforma
costituzionale a richiamare genericamente criteriogioni, come definiti dall’ordinamento dell’'Ue,
mediante atipici rinvii “mobili”. Ad ogni modo, imaginare la semplice riproduzione in Costituzione
delle limiti posti nei Trattati — sul modello deirivio fisso” — implicherebbe la necessita di résisre la
Carta fondamentale ad ogni mutamento di indirizno sede europea, soluzione evidentemente
inopportuna. Sul rapporto tra le nozioni di equithbe di indebitamento e i vincoli europei, cfrcae G.
ScAcCIA, La giustiziabilita della regola del pareggio di aiicio, in Rivista giuridica telematica
dell’Associazione dei costituzionalisti italiani 3/2012, disponibile su
http://www.rivistaaic.it/sites/default/files/rivestarticoli/allegati/Scaccia_0.pdfche valorizza il richiamo
alla “coerenza con I'ordinamento dell’Ue”, contemuiel disposto riformato dell’art. 97 Cost.
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sull’'opportunita di raggiungere I'equilibrio tra ege ed entrate e sul veicolo prescelto
per raggiungerlo (la modifica costituzionale), rafui quali la dottrina vivacemente
discute, ci si chiede qui se ed in che modo la auegola del necessario equilibrio tra
entrate e spese nei bilanci pubblici possa cositun vincolo giuridico efficace ed
azionabile, se ne sia garantita la forza preseiti dunque se esso sia capace di imporsi
attraverso le vie giurisdizionali, qualora i decis@olitici non vi aderiscano
spontaneamente. La riflessione su questo profilbigoe anche I'occasione per alcune
considerazioni sull’'uso delle riforme costituzianal

Per quanto concerne la giustiziabilita dell'obbldjacopertura finanziaria delle leggi
comportanti spese, nel par. 3 si & visto come ysianto regolatorio sufficientemente
chiaro, comprendente precisi limiti giuridici pgpateri dello Stato (in particolare per il
circuito Governo-Parlamento) non ha impedito ldesmatica elusione della disciplina
costituzionale, che ha contribuito a produrre dwgr squilibrio della finanza pubblica.
Cio si e verificato anche per la difficolta di a#tre il sindacato della Corte
costituzionale sulle leggi statali comportanti e un sistema di giustizia
costituzionale a sindacato successivo prevalentamedirettd”. Infatti, le leggi prive
di copertura finanziaria attributive di beneficffaiilmente trovano I'occasione di essere
impugnate in via incidentale, posto che l'instatoae dei giudizia quibus in cui tali
disposizioni vengano in rilievo, € condizionata piesupposto dell’interesse a ricorrere,
che pare non essere rinvenibile né in capo al méaked delle risorse, né in capo
all'escluso, che potrebbe semmai invocare la nopwa favorevole cometertium
comparationis ma non come oggetto di una questione di costihatita. Analogo
ragionamento vale con riferimento alle leggi aveetietto oneroso sulla finanza
pubblica, ma non direttamente incidenti sulle posiz giuridiche soggettive
individuali, per le quali non esistono soggettieti@mente interessati. In sostanza,
I'interesse generale e “diffuso” alla tenuta déiteanza pubblica pare non trovare la via
per diventare interesse individuale giuridicamenjealificato, produttivo di una
legittimazione processuale. Cio spiega come maudig costituzionali nei quali é
evocato come parametro I'art. 81 siano raramenidizjiin via indirett4d?. Inoltre, &
prevalentemente la Corte dei conti in sede di ofiota sollevare questione incidentale,
non tanto per chiedere il ripristino della legakitalata, quanto piuttosto lamentando la
lesione di una propria attribuzione costituziondiecontrollo degli equilibri della
finanza pubblica.

Le cose non cambiano molto in sede di giudizioianprincipale, essendo preclusa
alle regioni I'impugnazione di leggi statali in namza di un interesse a ricorrere,
rinvenibile esclusivamente nella violazione di wtaibuzione regionale (che, dunque,
per legittimare la Regione allimpugnazione dovreldmncorrere con la mancanza di
copertura finanziaria). Quando oggetto del giudimovia d’azione sia una legge
regionale, invece, come si sa, il Governo non éuttera dimostrare l'interesse
all'impugnazione. Non stupisce quindi che delle dithiarazioni di illegittimita
costituzionale pronunciate in sede di giudizio ia diretta per violazione dell’art. 81
Cost., 72 riguardino leggi regionali. Il dato hatdagiustamente concludere che l'art.
81, “nella sostanza della sua effettivita giuridite operato prevalentemente come
meccanismo di controllo statale sui bilanci reglprzer la diretta incidenza di questi

“1 G.Scaccia, La giustiziabilita della regola del pareggio di hiicig cit., p. 2, in cui I'autore rileva la
“debole vocazione giurisdizionale” dell’'art. 81 Cos

2| due terzi dei giudizi in cui & invocato come graetro I'art. 81 Cost. sono giudizi in via diref@.
SCACCIA, La giustiziabilita della regola del pareggio di hiicig, cit., p. 3).
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sull'equilibrio generale delle finanze pubbliched rispetto dei vincoli comunitaf®
una tendenza sempre piu evidente negli ultimi anni.

Il quadro descritto non sembra innovato dalla nfarcostituzionale del 2012, che
nulla aggiunge in termini di garanzia degli obbligtostituzionali gravanti sul
legislatore statale ordinario quanto alla copertiga spesa. Nel testo originariamente
approvato dalle Commissioni della Camera, il d.ddstituzionale prospettava una
modifica all'art. 100 Cost. (proposta gia in alwecasioni), secondo cui “la legge
costituzionale di cui all'art. 137 stabilisce le dadita e le condizioni nel rispetto delle
quali la Corte dei conti puo promuovere il giudidblegittimita costituzionale per la
violazione dell'obbligo di copertura finanziaria dui al terzo comma dell’'art. 817,
configurando cosi una nuova ipotesi di giudizio titesionale in via diretta. La
disposizione, auspicata da una significativa paete dottrind”, & stata tuttavia oggetto
di un emendamento soppres$fio

La regola pare dunque restare ancorata nel liveladale essenzialmente allo
spontaneo adempimento dei decisori politici. Neppir controllo preventivo di
legittimita delle leggi ad opera del Presidentdad®epubblica, ai sensi dell'art. 74
Cost., sembra costituire una sufficiente garanziaghlita per la natura non finale del
potere di rinvio: come noto, infatti, il Presidemtella Repubblica non potrebbe negare
la promulgazione della legge sprovvista di mezzie ée Camere confermassero le
proprie deliberazioni. Nella prassi, comunquejrivio presidenziale é stato spesso un
utile presidio del vincolo di copertura, anche faedifficolta politica del Parlamento di
non tenere in considerazione i rilievi formulatil maessaggio del Quirinale, che
solitamente ha impedito la conferma senza modificked testi approvati in
precedenZi.

Meritano infine menzione le c.d. “sentenze di spel giudice costituzionalan
primis le sentenze c.d. “additive di principio”, che B8l senz’altro sottratte
dallambito di applicazione dei vincoli costituzaindi copertura finanziaria, rivolti al
solo legislatore. Nonostante tutti gli espedienggeriti dalla dottrina e I'attenzione che
la Corte stessa rivolge, specie in tempi recelié, abiettive condizioni di disponibilita

% |bidem

4 Cfr., tra gli altri, G. BGNETT), Il pareggio di bilancio nella Carta costituzionaleit., p. 5 ss.; NLUPO,
Costituzione europea, pareggio di bilancio ed egjtria le generazioni. Notazioni sparsat., p. 4 ss.; A.
PACE, Pareggio di bilancio: qualcosa si pud fari Rivista giuridica telematica dell’Associazione dei
costituzionalisti italianj 3/2011, disponibile shttp://www.rivistaaic.it/sites/default/files/rivestarticoli/
allegati/Pace_6.pdfil quale osserva come, in assenza di specificazioardine alla giustiziabilita delle
leggi che violano il “nuovo” dovere di pareggio,darte costituzionale continuera a ricevere le tjoeis

di costituzionalita dalla Corte dei conti con granidardo, in sede di controllo di provvedimentisgiesa
attuativi di leggi illegittime o in sede di giuddi parificazione del bilancio. Si veda, in sexsatrario,

M. LuclIANI, cit. suprain nota 7, secondo il quale la giuridicizzazionemteblemi di bilancio & altamente
sconsigliata.

5 | ’emendamento, proposto dalle Commissioni, & stgiprovato dallAssemblea nella seduta del 30
novembre 2011 con esigui dissensi. Sulla indefigtésigenza di giustiziabilita delle eventualilemioni

del nuovo art. 81 Cost., cfr. Parere della Coriecdsti, cit., 13 dicembre 2011, p. 12 ss.

¢ La violazione dell’obbligo di copertura finanziarg stato il motivo pit frequentemente addotto a
sostegno dell'esercizio del potere di rinvio, wattosi di un vizio di natura essenzialmente formale
accertabile con relativa facilita. 1l controllo prdenziale, in queste ipotesi, si € dimostratonsénuto di
particolare efficacia, complementare al controlffidimente attivabile della Corte costituziondlefr. D.
GIROTTO, “Articolo 74", in S. BARTOLE, R. BIN (a cura di),Commentario breve alla Costituzigne
Padova, 2008, p. 674 ss., che ricorda l'iniziatieh Presidente Ciampi di istituire una unita opesatli
controllo, con il compito di esprimere osservazienrilievi sui provvedimenti di natura finanziaria
sottoposti alla firma del Capo dello Stato).
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finanziaria dello Statt, alcune pronunce possono essere produttive dienspese o di
minori entrate, che costituiscono il costo dellgalé&a costituzionale e, piu in generale,
della tutela multilivello dei diritti fondamentale che fisiologicamente possono
comportare impreviste modifiche ai saldi di bilanci

La copertura finanziaria delle leggi di spesa (&nicltesa estensivamente) comunque
non € capace da sola di garantire I'equilibrio darrio, posto che esistono spese
inerziali, indipendenti dalla legislazione e impedibili nel momento decisionale (ad
esempio, la spesa per gli interessi nei momeniigtabilita dei mercati). L'equilibrio
costituisce dunque una obbligazione nuova, sectmgoospettiva che qui si € accolta,
autonoma dagli obblighi di copertura finanziarialleldeggi ed ulteriore ad essi,
specificatamente incombente sulle leggi di bilanger le quali € sicuramente molto
arduo immaginare una via che consenta lo scrudieita Corté&® (salvo che non si tratti
di atti di livello regionale, che il Governo decidigscrezionalmente di impugnare) e
ancor piu arduo immaginare I'annullamento: traadfiii ostacoli, si porrebbe al giudice
costituzionale la necessita di entrare nel mertiocdlcolo del ciclo economico avverso
o favorevole, una misurazione che mal si prestatagrare un parametro di legittimita.

Se la via della giustiziabilita dell'obbligo cosi#ionale di equilibrio € decisamente
in salita, le regole del TSCG trovano un presiduwigdizionale ulteriore — non privo di
problematicita — nel livello sovranazionale: il fedo attribuisce infatti alla Corte di
giustizia dellUE, su iniziativa di una delle Padbntraenti, la competenza a vagliare
I'adeguamento degli ordinamenti nazionali al nuquadro regolatorfS.

5. Qualche osservazione finale

La vicenda della costituzionalizzazione del primzidi equilibrio di bilancio, qui
illustrata per sommi capi, e le criticitd che enoerg in ordine al profilo della sua
giustiziabilitd, consentono di formulare alcuneesgazioni finali.

In primo luogo, si potrebbe pensare alla costitoaizzazione della regola
dell’equilibrio tra entrate e spese che ha intexsalcuni Stati membri del’'UE come
un primo passo — probabilmente auspicabile per i@ensione dei problemi
dell’economia globale — verso l'attribuzione di quetenze di politica fiscale e di spesa
a livello sovranazionale. Tuttavia, come e statoattamente rilevato, al momento il
bilancio del’lUE (che ha in dotazione una limitatrea quota di PIL europeo) deve

4" Seppure in modo non palese, I'equilibrio finanziapotrebbe entrare cosi “in bilanciamento”
soprattutto con la tutela dei diritti sociali. Saftenzione della Corte ai profili finanziari, cfb. GROTTO,
“Articolo 81", in S. BARTOLE, R.BIN (a cura di),Commentario breve alla Costituzignat., p. 744 ss., e
la specifica selezione nell'ampia rassegna giwdpnziale a cura di MIERONI, La finanza pubblica
nella giurisprudenza costituzionaledicembre 2011, disponibile shttp://www.cortecostituzionale.it
(sezione Studi e ricerche).

8 Cfr. G. Scaccia, La giustiziabilita della regola del pareggio di hiicig cit., p. 4 ss. e p. 17 ss.,
secondo il quale la violazione della regola deleggio € causata dal congiunto operare di tutte le
previsioni della legge di bilancio, per cui il giad remittente, per rispettare il requisito dellavanza,
dovrebbe dimostrare di dover fare applicazione augbo del giudizio di tutte le suddette previsioni,
ipotesi praticamente irrealizzabile. Il problemarisierbera sugli effetti di una eventuale pronundia
illegittimita costituzionale: se & impraticabileriduzione proporzionale di tutti gli aggregatisiesa, la
violazione della regola dovrebbe produrre 'anmaketo dell'intera legge di bilancio. Tuttavia, egsa
una legge costituzionalmente necessaria da cund@i funzionamento dell’intero apparato statale.

9 Per i profili critici del sistema che va cosi dimkearsi si rinvia a ME. BARTOLONI, “Il ruolo della Corte

di giustizia del’'UE in base al TSCG”, in que3folume
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necessariamente risultare in pareggio ai sensiadelB10 TFUE, per cui al livello
sovranazionale e preclusa la possibilita di finareicon proprio indebitamento le
misure che non siano piu perseguibili a livelldata Per questo, il dibattito sull’utilita
della modifica costituzionale non pu0 prescinde@ uha seria riflessione sulle
prospettive di sviluppo dell’integrazione europesud’opportunita di ulteriori revisioni
dei Trattati istitutivi del’lUB°, che si occupino anche di garantire [|effettiva
democraticita dei processi decisionali.

In ottica piu strettamente interna, ci si domandane mai gli attori nazionali
appaiano propensi “ad abbandonare all’intimaziosterea la massima espressione
della sovranita, cioé la determinazione dei cortiethella Costituzione™, rinunciando
al contempo ad esprimere la propria voce ed even&ude a negoziare, nelle deputate
sedi sovranazionali, interventi economici strutiurkh fondamento di legittimazione
dellUE e negli Stati nazionali, i soli a dispomiesovranita originaria. Ne deriva, tra le
altre cose, che le limitazioni di sovranita chatligrazione produce si giustificano in
quanto trovano “corrispettivo” nella effettiva pegipazione degli Stati ai processi
decisionali, nelle forme e nei modi previsti daiaffati istitutivi; mentre I'idea di
adeguarsi a decisioni “assunte da altri”, alle igul partecipa solopro-forma
evidentemente mal si concilia con i caratteri dBl&pubblica democratica.

La vicenda sollecita anche qualche consideraziofi®iso “retorico” delle riforme
costituzionali da parte del legislatore italiana tevisione, in questo caso, € stata
esplicitamente utilizzata in funzione mediaticameo veicolo di un messaggio di
rassicurazione ai mercati (0, piu specificatameatdjnanziatori del debito pubblico
italiano) in ordine alla perdurante volonta di mengire una politica economica
nazionale di risanamento e rigore. Pare capovaltei d rapporto tra politica ed
economia: non e piu la prima a governare la secomdal’inverso. Il costo dell’'uso
improprio della revisione rispetto ai suoi scopisidlogici e [lirrigidimento
dell'ordinamento di contabilita pubblica su regdl@pparentemente) sottratte alla
disponibilita dei rappresentamio-tempore che invece dovrebbero essere in grado, nel
rispetto dei vincoli internazionali e dellUE, daltare le differenti fasi economiche e
le piu opportune politiche da perseguire, anchesidemando una fondamentale
distinzione di cui la regola dell'equilibrio pareom curarsi, cioé quella tra le spese
“produttive” o “di investimento” e le altre. Traigdffetti infausti si possono immaginare
la compressione dei diritti di rappresentanza deaima (la politica nazionale di
bilancio, nei limiti di quanto consentito dal comramento europeo, sarebbe ancora
espressione di una decisione del Parlamento?)derksponsabilizzazione del livello
statale di Governo, cui non mancherebbero gli stnthper restare I'effettivo decisore
della politica economica nazionale.

Gli “scopi dichiarati” di adeguamento al dirittowsanazionale e di superamento —
attraverso l'imposizione di regole giuridicament@colanti — del malgoverno della
spesa pubblica (efficacemente raggiungibili corerwventi di legislazione ordinaria)
sembrano invece frustrati dalla scelta di non fermalla regola costituzionale gli
strumenti per renderla giuridicamente azionabileeao nel livello statale. Passa cosi
in secondo piano la funzione normativa della Casiitne, quale parametro di legalita
delle leggi e dei comportamenti dei poteri dellat8t la prescrizione dell’equilibrio tra
entrate e spese pare non essere “presa sul sen@d pegola di diritto costituzionale,

*0 Cosi FFABBRINI, Il pareggio di bilancio nelle Costituzioni deglig§itUE, cit., p. 935.
*1 Cosi M.LUCIANI, cit. suprain nota 7.
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ma sembra piuttosto configurarsi come una norm#&alioy espressione di un manifesto
ideologico che non si carica del compito di “risere problemi”.

Tuttavia la mancata realizzazione degli obiettivi diuridicizzazione e
giurisdizionalizzazione della politica di bilanciperseguiti sia in sede nazionale, che
sovranazionale, potrebbe non essere una eventueli@ssariamente sconveniente: in
un panorama tempestoso in continuo mutamento enircamtesto giuridico in cui
perseguire I'equilibrio e razionalizzare la spesa @ certo impedito, vincolare i poteri
pubblici al rispetto di una regola di diritto ca#iizzata nel tempo potrebbe non essere la
condizione piu adatta per governare I'economiagi@ini che corrono, remando nella
direzione di competitivita e crescita.
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1. Introduzione

Mentre era ancora alle prese con l'eredita delfa finanziaria globale, I'Europa é
stata duramente colpita dalla crisi del debito apeyr cosi profonda da spingere i
governi nazionali, le istituzioni europee e I'Eustama ad intraprendere misure di
revisione del quadro normativo e disposizioni deegenza senza precedenti. L’'Europa
si é trovata al centro della crisi non tanto peaccumulazione di debito pubblico, piu
accentuata rispetto ad altri Paesi come, ad eserStat Uniti o Regno Unito o come
reazione agli sviluppi di una politica fiscale gspansiva che in altri Paesi. Piuttosto, a
differenza di quanto avviene nei Paesi avanzatedevautorita di politica monetaria
hanno il compito di tutelare la stabilita finanz@ae posso agire da prestatori di ultima
istanza garantendo sempre il debito pubblico, I&BG0 offrire liquidita alle banche in
difficolta, ma non puo farlo nei confronti degligtsovrani.

Per quasi un decennio i Paesi europei hanno betefidella fiducia che i mercati
finanziari riponevano nella solidita del progettc@peo, ma dopo la crisi finanziaria il
quadro delle aspettative degli investitori & raliente cambiato, riportando in luce la
rilevanza di alcuni difetti costitutivi aggravatlncorso del tempo dall’approfondimento
degli squilibri interni.

L’avvio dell’euro é stato sostenuto sulla basead#dsi sull“endogeneita delle aree
valutarie ottimali®. Il contributo di Frankel e Ro$éa avviato una ricca letteratura che
ha prestato particolare attenzione agli effettiadataggiore integrazione commerciale

| termini del dibattito economico che ha accompagra creazione dell’'Unione monetaria aiutano a
chiarire perché gli autori del Trattato di Maadgitjcnel determinare I'adesione al’lUME, hanno fatto
riferimento a criteri di convergenza nominale (tieiaad inflazione, tassi di cambio, tassi di irtsse e
finanza pubblica) piuttosto che ai criteri sottostalla teoria delle aree valutarie ottimali) —loilda dei
fattori e rilevanza degli shocks asimmetrici dovautdifferenze strutturali — che resta comunque &anco
oggi il fondamento di teoria economica del procedsintegrazione monetaria europea (si veda, a tal
proposito, RA. MUNDELL, A Theory of Optimum Currency Areas American Economic Review961,

pp. 657-665.

¢ Sj veda JFRANKEL, A. ROSE, The endogeneity of the optimum currency area d¢aitén Economic
Journal No. 108, 1998, pp. 1009-1025.
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sulla sincronizzazione dei cicli economici nazidhali sarebbero state ulteriori fonti di
endogeneita all'opera: la convergenza nelle pblienacroeconomiche derivanti dal
rispetto dei criteri di Maastricht e del Patto takslita e di crescita (GSP), avrebbe
dovuto portare ad una riduzione degli shock asimmeli politica economica, e quindi
ad una maggiore sincronizzazione internazionalenpgde in un’ottica dipolicy, si
riteneva che gran parte delle asimmetrie tra sisteoonomici nazionali prima
dell'integrazione monetaria fosse dovuta alla canmhe nazionale delle linee di
politica monetaria, la quale sarebbe automaticagnestomparsa in un’unione
monetaria.

A dieci anni dall’avvio dell'euro, si puo iniziatena prima valutazione degli effetti
della moneta unica, seppur con alcuni avvertimdntiprimo luogo, l'introduzione
delleuro rappresenta un cambiamento di regime ahbto ancora relativamente
recente, i cui effetti non possono ancora essemapiente spiegati. In secondo luogo, e
molto difficile distinguere gli effetti dell'euro ad altri sviluppi importanti e
concomitanti, come la creazione del mercato uniaotivoluzione delle tecnologie
informatiche, la liberalizzazione dei mercati depitali internazionali o, piu in
generale, la globalizzazione. In terzo luogo, sdoota critica di Lucds un'area
valutaria comune pu0 essere considerato un promerdo di politica economica
destinato a modificare I'assetto di riferimentou gli individui razionali basano le
loro scelte alterando la stima degli effetti deliene monetaria, cosi da rendere
irrilevante il rispettoex-antedei criteri di Mundell. Diventa quindi importancdiedersi
perché la moneta unica non ha funzionato come girevi

Le radici economiche dell'attuale crisi dell’eurogsono essere ricercate non tanto in
alcuni difetti costitutivi quanto piuttosto nellauccessiva mancata convergenza

¥ Secondo questa impostazione l'introduzione detiigfavorendo l'integrazione economica e la mabilit
dei fattori, avrebbe creato un’area valutaria aatenin modo endogeno. Un maggiore commercio
bilaterale avrebbe portato con sé cicli economigiqorrelati attraverso la trasmissione transfrierta
degli shock di domanda sincronizzati (si veda,l @taposito, JFRANKEL, A. ROSE, The endogeneity of
the optimum currency area critefian Economic Journal 1998, pp. 1009-1025; MBAXTER, M. A.
KOUPARITSAS Determinants of Business Cycle Comovement: A Rémaysis in Journal of Monetary
Economics2005, pp. 113-157). Tuttavia, la natura del legdra integrazione internazionale e andamenti
congiunturali nazionali & ancora controversa. Secoaltri autori, poiché il commercio internazionale
favorisce la specializzazione nazionale, i cicbmamici dovrebbero divergere (si veda, a tal priappP.
KRUGMAN, “Lessons of Massachusetts for EMU”, in FORRES F. GIAvAzzI (eds.),
Adjustment and growth in the European Monetary dnibew York, 1993, p. 241 3sspecie se
gli shock sono specifici di settore. Vi &€ una utiez linea di ricerca, nella quale si sostiene oha
maggiore integrazione finanziaria, consentendo aésP e alle regioni di specializzarsi, riduce la
probabilita di contagio degli shocks (si veda, hpposito, S.KALEMLI-OZCAN, B. SORENSEN O.
YosHA, Economic Integration, Industrial Specialization, darthe Asymmetry of Macroeconomic
Fluctuations in Journal of International Economics2001, pp.107-137; JHEATHCOTE, F. PERR|,
Financial Globalization and Real RegionalizatioNational Bureau of Economic Research Working
Paper No. 9292, 2002. Opposta € invece la posizéinaltri autori secondo i quali l'integrazione
finanziaria favorisce la sincronizzazione tra Paasche in presenza di specializzazione, si vetlas3,
Trade, Finance, Specialization, and SynchronizationThe Review of Economics and StatistR304,
pp. 723-34; J.MBS, The Real Effects of Financial Integratioim Journal of International Economics
2006, pp. 296-324.

* R.E. Lucas, “Econometric policy evaluation: A critique”, in.BBRUNNER, A. H. MELTZER (eds.),The
Phillips Curve and Labor Market¥ol. 1, Amsterdam, 1976, pp. 19-46.
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nominale e reafe Pur avendo fugato la minaccia di una spaccatofdiga, dopo
'avvio dell’euro, il mancato aggiustamento dei zzee dei salari che, se si fosse
realizzato, avrebbe potuto compensare la scompheia possibilita di manovrare il
tasso di cambio nominale, combinato con la divaiaae nei differenziali di
produttivita hanno finito per accentuare il pretsige divario economico tra il Nord e |l
Sud dell’Europa. | Paesi della Periferia hanno @greogressivamente competitivita
accumulando deficit commerciali, a differenza dae$t del Core dove la moderazione
salariale, la bassa inflazione e le buone perfoomain produttivita hanno permesso loro
di beneficiare della svalutazione reale che nenseguita.

In una fase in cui gli squilibri reali tendevanarascere in dimensione e prolungarsi
nel tempo, il settore finanziario € stato chiamatgsvolgere un ruolo importante di
intermediazione e di riallocazione internazionad#elrisorse.

La gestione centralizzata della politica monetaima un contesto in cui la
supervisione bancaria, la responsabilita del rigiiseale e il coordinamento delle
politiche economiche erano prerogative nazionah destava preoccupazioni prima che
la crisi finanziaria esplodesse. Dopo la crisi finaria, la crisi di fiducia che ne e
derivata ha innescato una considerevole stretwditizia i cui effetti, al principio, si
sono riversati principalmente nel settore privdta. circolazione della liquidita si e
bloccata e la pregressa esplosione del debitotprhaaprodotto effetti di traboccamento
sul settore pubblico accelerando I'accumulazioneddbiti sovrani. Si pensi a quando,
nel giugno 2012, con la richiesta di aiuto da pated governo spagnolo per la
ricapitalizzazione delle banche nazionali, il cerdella questione “contagio” e tornato
di nuovo al sistema bancario.

Pertanto, sebbene secondo I'opinione correntedaacBbbondamentale sia da ricercare
nelle politiche di bilancio a lungo imprudenti dicani Paesi europei, un’accurata
diagnosi della crisi della zona euro non pu0 presmie dal ruolo svolto
dallaccumulazione del debito privato e bancarioloSseguendo la logica del debito
nazionale lordo é infatti possibile comprendere eomai ne siano stati duramente
colpiti Paesi - quali I'lrlanda, la Spagna e il Bgallo — che, prima dell'irrompere della
crisi finanziaria, si trovavano al di sotto dellagba stabilita per il debito pubblico dal
Trattato di Maastricht. Poiché all’'origine delléstreuropea vi € fondamentalmente un
problema di accumulazione eccessiva di debitim un contesto istituzionale che non
ha uguali nel mondo- questo lavoro si pone dapprima l'obiettivo dictiare i
principali lineamenti dell’accumulazione di deb#@ggregato in Europa sia nel decennio
passato sia in relazione alle dinamiche piu receifigrite al periodo post-crisi
(paragrafo 2).

Un aspetto di questa crisi desta particolare prgoezione: il nesso tra
indebitamento pubblico e debito bancario. Perradgone, nel paragrafo 3, I'attenzione
e rivolta a comprendere i meccanismi di trasmissidranche-Stati, che operano
all'interno dei Paesi e tra Paesi europei. Un'aii@me particolare sara dedicata ad
alcune patrticolari forme di contagio finanziarial@ concetto complesso e multiforme
ben si addice all’attuale crisi del’Europa chiamannevitabilmente in causa il ruolo
del debito estero. Nel paragrafo 3.3 sono preseraiatine evidenze che dimostrano
come la fase di integrazione finanziaria, che hatterizzato il decennio scorso, ha
lasciato, di recente, il passo alla diminuzioneledatterdipendenze tra Nord e Sud

® La mancata convergenza nominale ha contribuitacaite le divergenze reali legate alla dinamicéadel
competitivita (ed in parte legate a pregresse mdiffee strutturali — relative ai pattern di spezigdzione
ad esempio). Cid ha ampliato il divario fra un “€bvirtuoso ed una Periferia sempre piu in difftéol
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Europa e ad un’attenuazione degli squilibri accwatulqueste tendenze sarebbero
positive perché possono contribuire ad arginadiéffasione della crisi.

2. Il ruolo dell’accumulazione di debito nella cris$ europea
2.1. Un quadro d’'insieme sul debito aggregato

L’appartenenza ad un’unione monetaria come quelapea puo porre dei problemi
in caso di accumulazione eccessiva di debito potblii Paesi europei, aderendo
all’'Unione Monetaria Europea (UME), hanno rinuncialla possibilita di monetizzare
il debito ed avvalersi del signoraggio. Inoltrellmezona euro, la clausola di non
salvataggio impedisce alla BCE di agire come ptesdadi ultima istanza per i governi
in crisi fiscale.

La crisi finanziaria ha inoltre smentito nei fd#i“neutralitd” del debito privato e la
sua netta distinzione dal debito sovrano. | confiaidebito privato e debito pubblico
sono diventati piu labili per i diffusi effetti diaboccamento dei rischi di insolvenza dal
settore finanziario al settore pubblico.

Poiché il debito privato e delle istituzioni finaade puo tramutarsi in debito
pubblico, come i salvataggi delle grandi bancherimdzionali, la piu recente crisi
spagnola, e non ultime, le evidenze qui prodottefi@ Al, Appendice)tendono a
confermare- € evidente che in un’unione monetadtrési fondamentale tenere sotto
controllo il debito del settore privato e bancario.

Sotto questo profilo, la logica del debito nazienlardd sembra piu appropriata per
valutare le prospettive di sostenibilita finanzadi un sistema economico nazionale
considerato nel suo complesso. La capacita di sesteun processo di sviluppo non e
soltanto determinata dalla dinamica di produzionkethi e servizi in corso d’anno ma
anche dalle grandezze fondo come, ad esempio/dtevaello stock della ricchezza
accumulata (Draghi, 2010). A tal proposito, € utiservare che la classifica dei Paesi
sarebbe molto diversa se fosse considerata laedeehfinanziaria e reale anziché
limitarsi a tenere conto soltanto del debito putibliFortis, 2012). Ai fini della presente
trattazione, va sottolineato che tale approccitesde alla procedura per gli squilibri

® ’accumulazione di debito pubblico non dovrebbestdee, di per sé, preoccupazioni (Si veda, a tal
proposito, A.ALESINA, M. DE BROECK, A. PRATI, G. TABELLINI, Default Risk on Government Debt in
OECD Countries,in Economic Policy 1992, pp. 427-451.), | governi quando hanno lasiiilita di
monetizzare il debito possono “liberamente” indatsit, poiché sanno che la Banca Centrale assdrbira
titoli pubblici in eccesso mettendo in circolaziom®neta. L'emissione di moneta, a sua volta, genera
inflazione che finisce per ridurre il valore redi debito (signoraggio).

’ Si noti che la correlazione positiva tra accumiolag di debito bancario nel periodo pre-crisi escit@a

del debito pubblico dopo lirrompere della crisndinziaria tende a confermare la possibilita che
I'instabilita del settore bancario possa riversatsisettore pubblico.

8 Per debito aggregato si intende la somma del @ghibblico e del debito dei soggetti privati divers
dalle istituzioni finanziarie cioé famiglie ed ingse. Una definizione pit ampia & quella di debito
nazionale lordo che include altresi il debito defterese finanziarie. Per il settore privato (faleig
istituzioni senza scopo di lucro, societa non fmarie) si sono utilizzati dati non consolidati rtreni dati

sul debito pubblico sono consolidati. Nella nozialheebito del settore privato sono compresi i fities

i titoli, escluse le azioni. Per il debito dellexfiglie e delle ISP non sono stati inclusi i titdiversi dalle
azioni in quanto i relativi dati non sono dispohilia metodologia seguita & quella che si starafésdo
nella prassi delle istituzioni nazionali ed intezioaali, si veda a tal proposito Ministero dell'EBxonia e
delle FinanzeDecisioni di finanza pubblica 2011-2013010.
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macroeconomidiintrodotta nel contesto della revisione delle tegtellagovernance
economica europea.

Il Grafico A2 mostra 'aumento del debito aggregéto percentuale del PIL) per un
gruppo rappresentativo di Paesi della zona eurmdrito al debito pubblico si osserva
che prima della crisi solo I'ltalia e la Grecia sugvano abbondantemente il limite
posto dal Trattato di Maastricht. Per quel che eome invece la componente privata del
debito si nota come, gia nel 2002, in quasi tufaesi essa raggiungesse valori che
superavano il 100% del PIL (e addirittura in BelgioPortogallo la stessa quota si
avvicinava al 200%f (Tabella A2).

Se é vero che nel 2010 il rapporto tra debito agagree PIL risulta aumentato in
modo considerevole, bisogna tuttavia sottolinee itdebito pubblico contribuisce a
spiegare solo una parte di questo incremento, nidoiore rispetto a quanto avvenuto
nel settore privato. L’accelerazione della cresdghdebito e stata piu accentuata per i
Paesi periferici: il rapporto tra debito pubblicoPd. passa da 80 a 101 per i Paesi
periferici e soltanto da 70 a 82 per i Paesi detdNOME, mentre il debito privato
presenta un notevole incremento per i Paesi peiif@assando dal 129% al 214% del
PIL e da una media di 152% a 185% per i Paesi ded{NME (vedi tabella A2).

Sebbene si sia ormai diffusa la convinzione chealssa fondamentale della crisi del
debito sia ascrivibile al settore pubblico, questii non fanno che avvalorare I'ipotesi
complementare secondo la quale la ragione prireighdlla crisi € da ricercare
nell'esplosione del debito privato e del debito ¢aio. Basti pensare che Paesi come
I'lrlanda e la Spagna sono stati al centro delisi ael debito sovrano pur avendo
ridotto in modo consistente il loro debito pubblit@ crescita del debito privato, a sua
volta, & stata favorita dall'indebitamento dellétisioni finanziarie. Tra il 2002 e |l
2007 il debito bancario in Irlanda e passato dad @98 in rapporto al Pil, in Spagna si
& avuto un incremento dal 20 a 96% del Pil. E wtdservare che nei Paesi che hanno
subito attacchi speculativi il debito delle istitua finanziarie e passato da 60 a 150%
nel periodo pre-crisi per poi arrivare ad oltre00% nel 2010 (Tabella A3).

2.2. L’accumulazione di debito pubblico

Dopo una fase intermedia nella quale erano stmtidotti elementi di flessibilita sui
criteri di convergenza e sul rispetto del GSP,udfimi trattati comunitari prevedono
sanzioni automatiche per i Paesi della zona eueoncim si uniformeranno a un severo
programma di “risanamento” del debito pubblico.

| cambiamenti istituzionali che oggi mirano a raffare il governo economico della
zona euro appaiono in ogni caso indispensabili ppristinare condizioni di
sostenibilita finanziaria. Va tuttavia osservate dhraggiungimento di alti livelli di
indebitamento sovrano, per alcuni Paesi europ&i,enan fenomeno nuovo. Il Belgio,

° La procedura per gli squilibri macroeconomici farte del c.d.Six Pack(il primo pacchetto sulla
governancesconomica) entrato in vigore il 13 dicembre 201bbiettivo e rafforzare la sorveglianza
macroeconomica e fiscale nellUE e nella zona emeendo in rilievo la valutazione di una serie di
squilibri macroeconomici.

19| debito privato & soprattutto a carico delle iege e solo in misura pitl limitata riguarda le fgliet
I'indebitamento delle imprese oltrepassa la sodfia90% del Pil in Francia, Spagna, Belgio e Patfiog
ma & comunque superiore al 60% del Pil in tuttiae$t europei analizzati. Riguardo al debito delle
famiglie: nel 2010, la soglia del 60% del Pil vemioltrepassata soltanto in Germania, Grecia ma
soprattutto in Spagna (oltre 1'85%) e Portogalltbréoil 90%).
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assieme alla Grecia e all’ltalia gia alla meta daghi Novanta presentava un rapporto
Debito pubblico/PIL che superava il 100% del Pundue ben al di sopra della soglia
stabilita dagli Accordi di Maastricht (Tabella A2).

All'avvio della crisi, la Grecia e I'ltalia contirmvano a distinguersi nettamente dal
resto dei Paesi europei (presentando un rappohibodeubblico/Pil attorno al 112%)
(Tabella A2). Eppure oggi la Grecia e I'ltalia, channo raggiunto rispettivamente
quote di 161% e 123%, non sono piu gli unici Paesiferici ad avere un elevato debito
pubblico. Essi sono affiancati dal Portogallo (1)4%al Belgio (101%) e dalla Spagna
(81%) (Grafico A3). In un quadro istituzionale arean continuo mutamento, le
tendenze recenti nellaccumulazione del debito awyr sono difficiimente
quantificabili. Ad esempio, si stima che in Spagper effetto dell'accesso al fondo
Salva-stati del giugno 2012 per il sostegno alemst bancario, il debito pubblico
superera la soglia del 90% del Pil nel 2013.

Il Grafico 3 mostra come, a seguito della crisiafimiaria e la recessione globale,
'accumulazione di debito pubblico ha subito un&ecazione, in molti Paesi europei
anche al di fuori dellUME, quando i governi hanmwvuto adottare politiche

anticicliche per fronteggiare gli effetti recessdella crisi globale oltreché, in alcuni
casi, a seguito dei pacchetti di salvataggio a fi@oalelle banche nazionali altamente
indebitate e pit immediatamente coinvolte dallaiatei mutuisubprime**

Con la sua recessione prolungata e i massiccinmemé del debito governativo, gli
sviluppi relativi al periodo post-crisi in Europ@paiono in linea con la ricostruzione
storica delle crisi finanziarie che in passato laoolpito i Paesi emergeffti Tuttavia,
la crisi della zona euro si discosta dalle precedmyiché non sempre I'elevato debito
pubblico & associato a tassi di interesse cresgahtispettative di default imminerite)
Dato il rallentamento della crescita che da tempmpmbe su alcuni Paesi europei e
I'aggravarsi della recessione globale sembra utlerdare che, al superamento di una
certa soglia di debito pubblico/Pil (attorno al 90Hodebito potrebbe generare effetti
negativi sulla crescita economica. Su questo asp&Etpud consultare una letteratura in
continua espansiofie

2.3 Il ruolo del debito privato

| "andamento temporale del risparmio pubblico ipparto al Pil consente di comprendere la dinamica
di accumulazione del debito pubblico nei Paesifeeci. Gli sviluppi nel periodo post-crisi mosti@n
come vi sia stato un deterioramento dei conti pabhiitalia da questo punto di vista mostra urfici¢
pubblico che & piu contenuto (Grafico A12).

12 e crisi finanziarie sono seguite da periodi désmita sostenuta del debito sovrano. Inoltre, i cr
bancarie spesso coincidono o precedono crisi détaleovrano, come avvenuto in Europa. Si vedano, a
tal proposito, i contributi di CM. REINHART, K. S. ROGOFF, Growth in a Time of Debtin American
Economic Reviey2010, p. 573 ss. e Bl. REINHART, K. S.ROGOFF, A Decade of DebDiscussion Paper
No. 8310, 2011.

'3 Diventa pertanto interessante comprendere quaiosie condizioni che innescano il circolo vizioso
che lega I'alto debito a rendimenti sui titoli samr crescenti ed aspettative di default.

14 Si vedano, ad esempio, K. REINHART, K. S.ROGOFF, Debt and Growth Revisite®010, disponibile

su http://www.voxeu.org/article/debt-and-growth-reteést C. M. REINHART, K. S. Rocorr NBER
Working Paper No. 15795, 2018.CECCHETT, M. MOHANTY, F. ZAMPOLLI. The real effects of debt
BIS Working Papers No. 35, 2011; CHECHERITA, P. ROTHER, The impact of high and growing
government debt on economic growth: an empirice¢stigation for the euro are&Vorking Paper Series
1237 European Central Bank, 2010.
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Il debito privato non €, come oggi sembrerebbemnafe assoluto. Lo diventa quando
esso e rivolto a mantenere o innalzare i consurstaotemente al di sopra della
disponibilita di reddito, non lo e altrettanto lade viene riposto nell’'obiettivo dello
sviluppo economico e consente di migliorare I'adflpione delle risorse (nel tempo e
nello spazio).

Da meta degli anni Novanta fino all'irrompere deilési in molte economie mature
lindebitamento privato ha subito un considerevaterementd®. In alcuni Paesi
dell'Unione europea, il debito privato era, gia 2602, al di sopra della soglia del
160% del Pil oggi stabilita dalfccessive Imbalance ProcedtfteNel 2010 in molti
degli stessi Paesi il debito privato ha superat@00% del Pil come in Portogallo
(250%) e Belgio (233%), Regno Unito e Spagna (22Pagsi Bassi (225%) e Cipro
(278%) ed € oltre tre volte il Pil in Irlanda (341% Bulgaria (436%). Ad essi si sono
aggiunti altre economie che nel frattempo hanncesaip i nuovi criteri fissati dalla
Commissione per il debito privato come Austria,|&ilia, Svezia, Estonia e Lettotia
(Tabella A2).

Se da un lato é evidente che quote elevate dialdbfamiglie ed imprese rispetto al
Pil si riscontrano oggi in vari Paesi della zonaoewsia nel Nord Europa che nell'area
del Mediterraneo, cio non toglie che la pregressaumulazione del debito privato,
particolarmente rapida soprattutto in alcuni Pagsirebbe contribuire a giustificare i
timori di contagio che si sono insidiati nel meocatei titoli sovrani. Sotto questo
profilo, e utile osservare che in Irlanda il deljigvato € cresciuto di 126 punti di Pil
dal 2007 al 2010, mentre in Spagna e Portogallalito gispettivamente di 148 e 166
punti tra il 1995 al 2010.

Diversa € la situazione nei Paesi periferici riggati dalla bolla speculativa
immobiliare e dove il settore finanziario € ancpo&o sviluppato o presenta elementi di
relativa arretratezza, come ['ltalia e la Grecladabito di famiglie ed imprese non ha
mai ecceduto il livello massimo fissato dai nuoviteri della Commissione, ed e
rimasto anche dopo la crisi su livelli sostenikdi poco superiore al 120% del Pil nel
2010) (Tabella A2).

Dopo I'esplosione registrata nel decennio scorsoafti Paesi europei, specie quelli
che hanno aderito all’Unione Monetaria (Tabella A2l 2010 la crescita del debito
privato e rallentata (Tabella Al).

Sembra plausibile ritenere che gli alti premi adchio sovrano, la “Grande
Recessioné® e le concomitanti politiche restrittive ispiraté @rincipio di austerita

!5 per un’analisi dell’'accumulazione di debito priva bancario nelle principali economie avanzate ed
emergenti si vedano i rapporti di ricerca del Mcd@p Global Institute (MKINSEY GLOBAL INSTITUTE,
Debt and deleveraging: The global credit bubble dtsdeconomic consequence2010; MCKINSEY
GLoBAL INSTITUTE, Debt and deleveraging: Uneven progress on the patgrowth gennaio 2012).
Secondo I'analisi del McKinsey Global Institute @tati Uniti, la Regno Unito, I'lrlanda e la Spagna
sono i Paesi nei quali la crescita del debito poiastata tra le piu alte al mondo.

'8 Nel 2002 il debito privato risultava pari al 2088l Pil in Regno Unito, ma era al di sopra di &delia
anche in altri Paesi dell’lUnione europea come PBassi (195%), Portogallo (188%), Belgio (180%),
Cipro (176%), Polonia (161%), Irlanda (160%).

" particolarmente elevate se poi riferite alla soglioposta da uno studio recente del Boston Cémgult
Group (BCG) che & pari al 60% del PIL per ciasattose non finanziario (famiglie, imprese e governo
Questa soglia assicurerebbe la sostenibilita deitaeggregato vedi M. drTIS, A Different Tale on
Eurozone Debtsn Economia Politica2012, p. 161 ss.

8 Secondo Krugman o “Grande Contrazione” come lalifigano Reinhart e Rogoff. Si veda P.
KRUGMAN, The Great Recession Versus the Great Depres€ionscience of a LiberaR0 marzo 2009,
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fiscale abbiano contribuito a rimodulare le scaftertemporali tra consumo attuale e
risparmio.

A partire dal 2008 sono aumentati i tassi di riggarprivato in quasi tutti i Paesi
periferici ponendo fine alla fase di segno invertke aveva contraddistinto il decennio
precedentt (Grafico A13). Molto spesso oggi le decisioni tida all'acquisto di beni
di consumo durevoli e/o allinvestimento in immabie macchinari vengono
procrastinate per il clima generale di incertezx, il crollo della fiducia da parte di
famiglie ed imprese e per la riduzione del reddiigponibile. L'impatto dei crescenti
premi al rischio sovrano, non é infatti confinatiboaere del rifinanziamento del debito
pubblico, ma esso interessa anche il costo diatildel capitale per il settore privato
Inoltre, laddove i governi hanno intrapreso ladedla riduzione del deficit (tagliando la
spesa per trasferimenti 0 aumentando la tassaziméamiglie e le imprese hanno
reagito diminuendo il consumo e/o linvestimentopme previsto dalla teoria
keynesiana, piuttosto che ricorrere all'indebitat®n

Se da un lato, si ritiene che il collasso della doda privata abbia causato una
caduta della domanda di credito (si veda, a tapgsio, Banca d’ltalia, 2010),
dall’altro e ragionevole pensare che la moderazamika crescita del debito privato sia
ascrivibile non tanto e non solo alla contrazioee @bnsumi e degli investimenti ma
anche al cosiddettoredit crunch,conseguenza del dissesto del settore finanziario e
della perdita di fiducia nelle relazioni interbaneache ha ingessato la circolazione
della liquidit¥?>. La stretta creditizia ha indubbiamente contribuia rendere
eccessivamente oneroso — ed impossibile per la iotagarte degli operatori privati —
non solo il mantenimento dei livelli di consumorelil reddito disponibile ma anche gli
investimenti produttivi.

Tuttavia, il processo ddeleveragingdel settore privato gia avviato negli Stati
Uniti?®, europei sembra ancora agli albori in Europa. pag®a il debito privato in
rapporto al Pil e iniziato a diminuire nel corsoglileultimi due anni (Tabella Al).
Inoltre, tra il 2007 e il 2010 il debito di famiglied imprese si era gia ridotto
sensibilmente nel Regno Unito (16 punti di Pil),ntme in Lituania e Polonia & sceso di
appena 3 punti di Pil (Tabella A2). Inoltre, mdistemi bancari nazionali, dopo aver
accumulato livelli di debito insostenibili attrager una leva eccessiva nella fase pre-
crisi, stanno oggi rientrando verso posizioni piostenibili: il debito bancario
nell'ultimo triennio e cresciuto in media soltardell'1% all’anno, laddove nel periodo

disponibile sihttp://krugman.blogs.nytimes.co@. M. REINHART, K. S. ROGOFF, This Time is Different:
Eight Centuries of Financial FollyPrinceton, 2009.

9n Italia il saggio di risparmio privato continaacontrarsi anche nel periodo 2009-2012.

%2 Un premio di rischio elevato per il debito pubbligiene trasmesso a tutta l'economia nazionale,
fornendo cosi un ulteriore shock equivalente adfarte aumento del tasso di interesse per il settore
privato.

I Non sembra invece confermata, in questo casopdailpilita che il consolidamento fiscale aumenti la
domanda attraverso un effetto positivo sulle agfieét (si vedia, tra gli altri, FGIAvAZzI, T. JAPPELLI,

M. PAGANO, Searching for non-linear effects of fiscal poligvidence from industrial and developing
countries in European Economic RevieR®000, pp. 1259-1289.

%2 | a liquidita non circola per mancanza di fiducilla relazioni interbancarie. Si sta ritornandouae
situazione definita da Alesina e Tabellini comedispione del mercato del credito” gia palese e f
del 2008 (Alesina e Tabellingole 24 Oradel 9 Ottobre 2008).

% per approfondimenti sul processo dileveragingdel settore privato si veda dHINSEY GLOBAL
INSTITUTE, Debt and deleveraging: Uneven progress on the fratrowth gennaio 2012.
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2002-2007 l'incremento medio annuale era stato'ldéfb, con picchi di crescita in
Regno Unito, Spagna, Slovenia e Bulgaria (grafidg. A

Le tendenze appena delineate sembrano presagaevalldella prima fase di quel
processo ddeleveragingche fa seguito alle crisi finanziarie, nella quedeessione e
riduzione del debito privato sono concomitanti adincessante crescita del debito
pubblico (v., a tal propositinfra paragrafo 2.2 e Tabella A4). | dati ad oggi dispiin
consentono di prefigurare che il processdaleveragingprivato, in corso in un numero
limitato di casi — quali Spagna, Regno Unito, Leitoe Polonia — possa estendersi ad
altri Paesi europei.

L’Europa e tuttavia ben lontana dal secondo staiideleveragingche la storia
passata delle crisi finanziarie restituisce, caretato da ripresa della crescita e
riduzione del debito pubblico. Si noti che il prese dideleveragingnel settore privato
e nelle istituzioni finanziarie non fa che deprimelteriormente le economie reali dei
Paesi europei (specie quelli periferici) gia prevdalla recessione in atto.

3. Il contagio intra-EMU della crisi finanziaria

3.1. Lineamenti, meccanismi di trasmissione e tenze recenti: il ruolo del debito
estero

Superando la visione prevalente secondo la quatédaeuropea € innanzitutto una
crisi fiscale, e stato possibile notare come ilcpsso di accumulazione del debito
privato e bancario del periodo pre-crisi possageinospettiva, rappresentare un valido
“anticipatore” dei focolai di crisi.

Altrettanto promettente ai fini di una migliore cpransione delle cause della crisi della
zona euro & la linea interpretativa che attribuist@uolo preminente al debito estéro
La crisi della zona euro non sarebbe connessandiitaento del debito pubblico e
neppure e sufficiente limitarsi a considerare bitlenazionale lordo. Piuttosto, i timori
di contagio che si riflettono sugli spread, dipemaalalla componente estera di tale
debito. L'esposizione estera influisce sul contagerché un’eventuale insolvenza dei
soggetti privati e/o la necessita di rinegoziareddbito sovrano, finiscono per
trasmettersi in altri Paesi. Cio sembra evidenti&a dalazione negativa tra rendimenti
dei titoli pubblici e squilibri dei conti con I'esto.

L’integrazione dei mercati finanziari in Europaaskenza del rischio di svalutazione
grazie alla moneta unica ha permesso anche a raepresentano un trend decrescente
del risparmio privato domestico — come i Paesifeed — (Grafico A13), di trovare
una fonte di finanziamento, per sostenere gli itiwemnti interni. Il finanziamento degli
investimenti avrebbe favorito la crescita econongoalora questi fossero stati rivolti
ad ampliare la base produttiva delle economie dtohes’.

L’accumulazione di debito estero che ne é derixagdpresenta un ulteriore aspetto di
assoluto rilievo per la comprensione della cridiadeona euro e dei meccanismi di
contagio. In particolare, si puo ritenere che ihtegio finanziario che ha avuto la sua
principale manifestazione sul mercato dei titoli bplici & stato alimentato

4 Sj veda, a tal proposito, GROS External versus Domestic Debt in the Euro Cri€@€€EPS Policy
Brief, No. 243,2011.

%5 Cid non & sempre avvenuto, si pensi, a tal proposi caso della Spagna e dell'lrlanda, dove Ilso
di capitali esteri ha alimentato le bolle specukatiel settore immobiliare.
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dall’esplosione del debito privato, dall'indebitame estero delle istituzioni finanziarie
e dalle forti interconnessioni internazionali traistemi bancari nazionali e i debiti
sovrani.

| possibili canali di trasmissione che connettoroténsioni sui titoli del debito
sovrano al settore bancario e all’economia reale sdiversi. Innanzitutto, quando
scendono i prezzi dei titoli pubblici le banche isabno perdite nel loro portafoglio
titoli, e il loro bilancio si indebolisce. Si tenganto che molti dei titoli pubblici sono
detenuti dal settore bancario.

Un altro aspetto tecnico di rilievo e che i titdel debito pubblico sono anche utilizzati
come collaterale, cioe a garanzia della liquiddenita dalla BCE alle banche europee
che ne fanno richiesta. Quindi la caduta dei pregzititoli pubblici, influenzando il
valore del collaterale utilizzato per raccoglievedi, limita la capacita di finanziamento
delle banche.

Inoltre, vi € una stretta correlazione tradting dei titoli sovrani e quello delle societa
private. Ildowgradingdei titoli sovrani® & spesso seguito débwngradingdel settore
privato che di conseguenza rende piu costoso pbamehe reperire fondcontagio
domestico Stato-bancié)

Vi sono infine implicazioni che attengono all’ecoma reale: 'aumento del costo
del rifinanziamento del debito pubblico restringedondizioni di credito nel settore
privato. Poiché il tasso di interesse sui titolbplici, si riflette sul costo del credito
concesso a famiglie ed imprese che operano nednsasteconomico nazionale, il
consumo delle prime e l'attivita di investimentdldeseconde puo calare, cosicché lo
sviluppo economico e la competitivita internaziendei Paesi periferici ne risultano
fortemente pregiudicati, contribuendo a rafforaateriormente il dualismo tra Centro e
Periferia.

Dopo il falimento di Lehman Brothers che ha segnbavvio della diffusione
globale della crisi finanziaria, I'avversione abchio ha subito un’impennata senza
precedenti. In Europa, la fiducia che i mercatafimiari avevano riposto nella solidita
della moneta unica € iniziata a vacillare e gli hltelli di indebitamento pubblico
raggiunti da alcuni Paesi della zona euro (Grekt#dia, Portogallo, Irland®), sono
d’'improvviso apparsi intollerabili. Da un lato siiene che il deterioramento del prezzo
dei titoli pubblici dei Paesi periferici (Grafico 5% possa essere ricondotto alle
aspettative degli investitori che hanno iniziatiemere che il sistema avesse imboccato
la via che conduce da elevato debito pubblicoraBivenza sul debito sovrano o alla
sua ristrutturazione. D’altro canto, non si puccdisoscere il ruolo del “grande esodo”
delle banche francesi e tedesche: la riduzionéedpthsizione da parte dei principali
creditori internazionali del Nord Europa di cuiprlera nel paragrafo successivo ha
contribuito a rendere piu arduo il rifinanziamedt debito pubblico e privato dei Paesi
periferici.

% | e valutazioni delle societa di rating hanno citmiio al contagio internazionale. Nel bel mezzdadel
crisi greca, dopo aver trasformato in titoli spaara i “sirtaki bond”, S&P ha ridotto il rating sul
Portogallo. E cosi che il contagio in Europa sicéeterato, colpendo anche I'ltalia e poi la Frarmia
causa del dissesto delle banche.

" Dal novembre 2009 i sette Paesi avanzati che hamat undowngradedel debito sovrano hanno
anche registrato una riduzione dei rating di ceeditcirca il 40 per cento degli intermediari entriwe
mesi successivi (il dato supera il 60 per centoRassi che hanno avutodbwngrademultiplo (Banca
d’ltalia, 2011).

%8 Si noti che i Paesi superano il 90%, indicataadigtteratura come soglia di “tollerabilita” olteequale
scattano gli effetti recessivi del debito pubblico.
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La valutazione sulla sostenibilita del debito puddbhon e pertanto di per sé sufficiente
a comprendere la crisi della zona euro che vasaltressa in relazione all’entita, alla
composizione e alla dinamica di crescita del deb#tero. Le economie periferiche
spesso considerate alla stessa stregua, sonolia ddzerse tra di loro e soprattutto,
sotto alcuni aspetti, non differiscono di molto Baiesi del Nord Europa

Portogallo e Grecia condividono due caratteristidmelamentali, vale a dire un alto
debito estero (Grafico A6) e un bassissimo tasstspgarmio nazionale (Grafico Al12).
Per contro, la Spagna ha innanzitutto un debiteresholto inferiore (Grafico A6) e un
tasso di risparmio piu alto (Grafico A12), ma € tacksposto ai mercati finanziari,
perché il suo boom edilizio € andato di pari passoun’enorme espansione dell'attivita
finanziaria. Il caso dellltalia appare diverso, guanto il suo tasso di risparmio e
elevato (Grafico A12) come in Spagna e i suoi flouiiesteri sono molto piu ridotti.
Tuttavia, dato I'alto livello di debito pubblico,amtenere livelli di risparmio congrui
appare fondamentale.

Il debito estero della Grecia oggi ammonta ad d®® miliardi di dollari, circa il
190% del Pil (Grafico A6). Di esso, circa la metéappresentato da debito estero del
governo. In Grecia, il settore pubblico e il prpale soggetto debitore nei confronti
dell’estero.

Nel caso del Portogallo, il livello di debito estgf506 miliardi di dollari), € oggi
molto simile a quello della Grecia e rappresenta3id% del Pil, una quota molto piu
elevata di quella greca. Inoltre, anche la diskibie per settori € diversa: in Portogallo
il settore privato € molto esposto al finanziamezgtero: il 75% del Pil se si considera
il solo settore bancario, e tale quota sale al 10@¥Pil se si tiene conto anche delle
imprese e delle famiglie. Si tratta del paese padd nel quale il settore privato & piu
esposto nei confronti dell’estero.

Il debito estero spagnolo ammonta ad oltre 200@ardil di dollari e rappresenta il
170% del Pil, una quota di poco inferiore a qughiaca. Come in Portogallo, anche in
Spagna, sono il settore privato e il settore baoaat esibire la piu elevata esposizione
sull’estero (103%). Il debito estero governativagmolo ammonta a 340 miliardi di
dollari e rappresenta “soltanto” il 24% del Pil, piu contenuto tra i Paesi del
Mediterraneo.

Infine I'ltalia, € il paese piu virtuoso in termidi debito estero sul Pil (121%). I
settore bancario (34%) ha il piu basso grado dogigmne nei confronti dell’estero dei
Paesi del Mediterraneo.

Dopo la crisi dei debiti sovrani, I'attenzione degtonomisti si e rivolta sempre piu
spesso sull’analisi della composizione del debiiblico per nazionalita dei soggetti
creditori. Per comprenderne le motivazioni, si pesiscaso del Giappone: mentre
I'indebitamento del governo supera il 200% (Grafid8) — percentuale altissima
rispetto al resto del mondo — il paese gode di noaggtabilita rispetto ai Paesi europei
perché quasi la totalita del debito (93%) & detedai resident?.

29 Uno sguardo al Nord Europa consente di svelareadiote altri Paesi di dimensioni ridotte, pur se
ritenuti affidabili dai mercati finanziari, sonotamente indebitati nei confronti del resto del mored
'indebitamento estero delle banche € di gran lupga elevato che non nei Paesi della periferia
mediterranea (Finlandia: 133% del Pil, Paesi BA€6$%, Belgio: 114% (si veda a tal proposito ilfipa

6).

% In questo caso, la probabilitd di default sovraisalta essere pil bassa, I'attenzione & correfiggne
dedicata alle possibili conseguenze sull’econonaimebtica, in particolare sul settore bancario, ispec
qguando le quantita di titoli di Stato detenuti dddanche sono considerevoli.
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Quando invece il debito governativo € in gran pal@éenuto all’estero esso non
soltanto impoverisce la nazione nel suo compf&ssa diventa un fondamentale canale
di contagio finanziario internazionale. Nei Paesvel la crisi del debito sovrano ha
manifestato i sui primi effetti — Grecia, IrlandaPertogallo — oltre il 70% del debito
governativo era detenuto all’estero. Negli altrieSlaperiferici seppur in seguito
coinvolti nel contagio — quali Spagna ed Italiaaletquota era invece molto piu bassa e
continua ancor oggi ad essere inferiore al 50%.

Nella fase in cui si € avuto un aumento dei prelmisahio sovrano (tra il 2008 e il
2010) si osserva anche una decisa riduzione delagdi debito pubblico detenuto
all’'estero per Portogallo ed Irlanda, oggi si regisin nuovo incremento con il risultato
che tale quota permane attorno al 70% in Greciar®allo (Cfr. Grafico A5 e Grafico
A8).

La crisi dell’Europa periferica puo trovare un’uitee spiegazione plausibile nella
pregressa dinamica di crescita del debito govermatistero. Ancora una volta, Si
osserva che I'incremento e particolarmente elewratGrecia e Portogallo nel periodo
2003-2009. Il debito estero del governo aument3, diolte in Grecia passando da 110
a 300 mld di dollari, e piu che raddoppia in Poaltmgy(da 55 a 135 miliardi di dollari).
Tuttavia, se comparato al caso della Francia, enddto triplicare in un decennio il suo
debito governativo estero, I'incremento osservat@recia e Portogallo appare meno
drammatico.

La Spagna e ['ltalia sono di nuovo contraddistsi per una crescita piu contenuta
nel periodo antecedente alla crisi sia per unadpitisa riduzione dal 2010 in poiln
Irlanda, invece, il debito estero governativo nanrhai smesso di aumentare, ed e
esploso dal 2007, oggi € di 145.9 miliardi di dolla corrisponde ad oltre 5 volte il
livello raggiunto nel 2003 (Grafico A7).

Per i Paesi periferici del Mediterraneo il 2009rsefanno di svolta da un periodo di
aumento ad una flessione della crescita del dedstero governativog(afico A7)
mentre in Francia, Germania e Finlandia il debgtem é continuato ad aumentare piu
0 meno allo stesso ritmo precedente anche dopusla ¢

3.2. Esposizione delle istituzioni finanziarie abchio sovrano

Fino ad ora abbiamo passato in rassegna i fa#ttivehlla crisi europea del debito
sovrano accompagnandoli dalle cifre sull’'accumualaeidi debito, pubblico e privato,
interno ed estero. Tuttavia, uno studio accuratavacanismi di contagio tra sistema
bancario e rischio sovrano non puo prescinderendadagine approfondita dei legami
esistenti tra banche e debito sovrano, in riferimetia detenzione di titoli pubblici.

Nell'analisi che segue vengono presentate alcuneéeexe sui legami finanziari
all'interno della zona eurdiikagesfra banche creditrici di un paese e debitori pigbbl
e privati di altri Paesi), con particolare riferime all'esposizione delle banche dei

31 poiché il pagamento degli interessi va a benefitisoggetti che si trovano al di fuori del’econiam
domestica e quindi tende a ridurre le risorse padigione della nazione debitrice.

%2 Se misurato in rapporto al PIL, Il debito estes skttore pubblico dopo la crisi finanziaria terade
diminuire. La diminuzione inizia gia nel 2009 indgéia e Portogallo, e dall’anno successivo anche in
Italia e Spagna. Il calo & stato solo temporangdPpetogallo e Grecia poiché, questi Paesi nelihdt
anno, secondo i dati provvisori, mostrano una sigréella crescita del debito governativo esterceda
Spagna ed ltalia stanno proseguendo sulla via ddlizione del debito estero governativo sul Filn&i

che invece, in Irlanda, il debito estero goverrat del PIL) non ha mai smesso di aumentare.
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Paesi del Nord Europa nei confronti di soggetti lpab e privati dei Paesi del
Mediterraneo (su questo meccanismo di contagiveda anche Banca d’ltalia, 2011 e
2012).

Per tutto il periodo antecedente alla éfigia crescita della concentrazione dei crediti
bancari nei confronti della periferia europea (cajueta sul totale crediti bancari verso
I'estero dei singoli Paesi) e stata piu elevata edimentata soprattutto in alcuni Paesi
del Nord Europa ed in Portogallo. In particolarfia avigilia della crisi finanziaria
(quarto trimestre 2007), le istituzioni bancarianicesi fornivano capitali finanziari
soprattutto all'ltalia, la Spagna soprattutto attBgallo e, viceversa, il Portogallo alla
Spagna. In particolare, i crediti del sistema bancportoghese ammontavano a 40
miliardi di dollari (Y4 del totale dei crediti neoofronti dell’estero) (Grafico A9), di essi
circa ¥ erano nei confronti della Spagna.

Dopo la crisi, le banche estere nel tentativo eljuilibrare i loro portafogli in parte
divergono i loro capitali dai Paesi in difficolta concentrazione dell’esposizione nei
confronti dei GIPS inizia pertanto a diminuire (Gta A9) 3% Il rientro e/o la
deviazione di capitali sembrano particolarmenteeat@ti per quelle istituzioni
finanziarie dell’Europa continentale (Francia, Gamia e Belgio) che in passato
avevano manifestato un piu spiccato orientamentforaire capitali ai Paesi del
Mediterraneo, mentre la diminuzione € piu contenpéa l'ltalia, la Grecia e il
Portogallo. Il riflusso dei capitali finanziari estha inciso soprattutto sulla Spagna e, in
misura minore, sull’ltalia. In controtendenza rigpeagli altri principali creditori
internazionali, il settore bancario spagnolo regisin aumento della quota di crediti nei
confronti di Portogallo ed Italia.

Risultati del tutto analoghi si hanno, restringetal@guardo alla sola detenzione di
titoli pubblici che, nell’ottica della duplice cridi solvibilita dei governi e dei sistemi
bancari, & particolarmente indicativa per valuthrschio di contagio.

Dal quarto trimestre 20%%) le istituzioni finanziarie di vari Paesi, indipentemente
dalla loro appartenenza all’Unione Monetaria Euepa sono liberate dei titoli che
stavano repentinamente perdendo valore.

Le posizioni creditorie dell'ltalia e della Spagmgpaiono pressoché inalterate
mentre si & parlato di "grande esodo” per le barfdnecesi e tedesche. La vendita di
titoli pubblici € avvenuta anche in Paesi esteriUaione Monetaria Europea
(Giappone, Stati Uniti e Regno Unito) ove I'espamiz era gia estremamente limitata
(Grafico Al10). La diminuzione del contributo dei éBa membri dellUME al
finanziamento del debito pubblico dei Paesi padiempotrebbe testimoniare che i
consueti vantaggi legati allassenza del rischiosdalutazione sono oggi piu che

% |n questo caso i dati sono disponibili per GreBiartogallo, Spagna ed Italia.

% Queste cifre possono essere considerate di particinteresse per valutare il rischio di contagio
perché, se i soggetti pubblici e privati nei GIR&Hkjtori in queste relazioni) dovessero dichiarare
fallimento o non essere in grado di restituirerdldebiti), il sistema bancario (creditore nellmréone) si
troverebbe con crediti inesigibili. Inoltre il riienento al totale dei crediti esteri sembra pitanymno per
tenere conto della situazione creditoria totale pkedse considerato (variabile di stock) piuttodte c
ponderare per il Pil, come & diventato usuale farRil, infatti, rappresenta la capacita di gemeran
flusso di ricchezza annuo e non sembrerebbe deld¢aerente con la logica che dovrebbe sottendiere a
studio dellaccumulazione di debiti e crediti.

% Secondo alcuni analisti, ad ottobre 2010 il “cgita della crisi greca all’Europa periferica ha &ab
un forte impulso a seqguito della decisione di fagare alle banche che avevano in portafoglio titoli
pubblici greci una parte consistente della lorezidne di valore, il famoso “haicut”.
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compensati dalle aspettative negative sul detenierdio dei prezzi dei titoli in atto da
diversi mesi.

Nonostante la massiccia vendita dei titoli sovfanrischio” da parte dei principali
creditori, il finanziamento del debito pubblico d&esi in difficolta € ancora dipendente
dai capitali finanziari di Francia, Germania (elaebpagna -nel caso del Portogallo-)
(attorno al 10% in media a fine 2010, oggi attoall®%) (Grafico A10).

Questi dati possono contribuire a spiegare comel’atg@nzione dei mercati e delle
istituzioni si e spostata dall’'lrlanda e la Gre@hPortogallo e la Spagna. Nei primi due
Paesi colpiti dalla crisi europea del debito sowrda riduzione dell’esposizione nei
confronti dell’esterd’ si & realizzata in modo rapido e deciso, mens&#a piul lenta in
Spagna e Portogallo, dove il debito governativeresera ancora, nel primo trimestre
del 2012, detenuto principalmente (sotto formatdlitdi debito) dai sistemi bancari di
Francia e Germania.

La diffusione della crisi dei debiti sovrani troyegertanto un riscontro empirico
nell'analisi dell'interdipendenze tra i mercati d&ioli sovrani e i sistemi bancari
nazionali dei Paesi europei. Si pud osservare ohercati stessi hanno provveduto a ri-
segmentare i sistemi finanziari per isolarli dathio sovrano ed offrire una protezione
al contagio.

3.3. Le risposte di politica monetaria: il ruolo da BCE

Come visto, la crisi, iniziata come crisi bancasiae ben presto tramutata in crisi dei
debiti sovrani, per poi tornare a produrre i suif@té nel settore privato.

Sebbene, come gia detto, la fenomenologia delt abbia ancora molti lati oscuri
che possono compromettere la definizione delle iorigbolitiche economiche, é stato
chiaro, sin dall'inizio, che la portata ecceziondétla crisi dei mutusubprimeprima e
del debito sovrano poi avrebbero reso imprescifidiisure altrettanto straordinarie.
La BCE ha avviato interventi di assoluta novitastnando la capacita dell’Eurosistema
di rivedere il suanodus operandf. I principali strumenti non convenzionali sonotista
il Securities Market Programmede operazioni di rifinanziamento alle istituzioni
finanziarie (LRTO) e, il pili recente OMT

Il Securities Market Prograné stato rivolto a far fronte al malfunzionamentd d
mercato dei titoli emessi dal settore pubblico gho che avrebbe compromesso il
meccanismo di trasmissione della politica monetdda maggio 2010 a marzo 2612
in complesso sono stati riacquistati titoli di $tareci, portoghesi, irlandesi, spagnoli
ed italiani per 212 miliardi di euro sul mercatac@adario. Gli interventi sono stati
realizzati soprattutto a Maggio 2010 con la priatégfinalita rivolta al salvataggio della
Grecia, a marzo 2011 quando sono stati riacquistalii greci, portoghesi ed irlandesi

% 'esposizione nei confronti dell'estero sarebba delle principali cause del rischio di contagio.

" Anche la Federal Reserve e i governi dei Paedbaagsoni hanno dovuto attuare misure non standard
per fronteggiare la prima fase della crisi finanaia

¥ L'impatto di questi interventi & sterilizzato atterso operazioni specifiche per riassorbire Iaidiia
iniettata e quindi assicurare che la politica manatnon ne venga influenzata. La principale nost&

nel fatto che fino ad allora I'Eurosistema acquiatditoli pubblici come parte delle operazioni di
investimento di portafoglio delle banche centreigé tali operazioni restavano al di fuori del doioi
della politica monetaria.

% Nella Primavera 2012 si & interrotto il programBMP che & stato attivato “ad intermittenza” come
misura straordinaria per far fronte alle turbolesaemercati dei titoli sovrani.
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per 80 miliardi di euro, ma la piu massiccia openag si € svolta tra Agosto del 2011 e
Dicembre 2011, stavolta, con I'acquisto di titediliani e spagnoli.

Nellambito del Long term refinancing operatiofLTRO) a tre anni, sono state
realizzate due iniezioni di liquidita (fine dicenab2011 e fine febbraio 2012) per un
totale di 1000 miliardi di euroCon le risorse finanziarie ricevute, le banche lbann
sostenuto in via prioritaria la domanda di titaligbplici dei Paesi periferici e, soltanto in
misura molto limitata, hanno concesso credito aig@rese o alle famiglf Tale
opzione ha consentito loro di favorire I'adeguatezmatrimonializzazione, ottenere
profitti in conto capital& e garantirsi I'accesso ai fondi della BEEE

In particolare, le banche spagnole ed italiane bariilizzato buona parte di questa
liquidita per acquistare titoli di Stato domestici asta sul secondario, assorbendo le
vendite dei non-residenti (cosi che é scesa laaquidtdebito pubblico detenuta
all'estero) e calmierando i timori di contagio imazionale. Queste operazioni hanno
pero ulteriormente rafforzato il legame tra solliaidei governi e fragilita degli istituti
finanziari all'interno dei Paesi, contribuendo accentuare la ri-segmentazione dei
mercati finanziari lungo frontiere nazionali.

A luglio 2012, Il Governatore della BCE Mario Dradia annunciato che la Banca
centrale europea avrebbe adottato tutte le misemessarie per garantire il futuro
dell'euro, tra cui l'acquisto di bond per stab#iez gli eccessivi tassi di interesse.
L'annuncio e arrivato senza ulteriori dettagli, enatato sufficiente per mantenere la
calma sui mercati per il resto dell'estate.

Nel mese di settembre, la banca ha delineato udrquzer I'azione aggiungendo un
terzo strumento non convenzionale (un nuovo pianacduisto di titoli di stato) per
arginare la crisi della zona euro.

La misura e stata definifQutright Monetary Transaction€OMT), il programma si
concentra sull'acquisto di titoli di Stato con smazk da uno a tre anni. Non vengono
fissati limiti sulla quantitd di bond da acquistarea i Paesi che desiderano aiuto
dovranno farne richiesta ed assoggettarsi alleizimmd di natura fiscale previste

Il fondo di salvataggio del continente euroffed Meccanismo europeo di stabilita
(EMS), acquistera le obbligazioni sul mercato primacioé direttamente dai governi.

0 Se gli istituti di credito avessero utilizzatoliguidita “a basso costo” giunta dalla BCE per fiaire
progetti di investimento delle imprese o per sastenl consumo delle famiglie, I'intervento della&CB
non avrebbe sortito gli stessi effetti sulla patimalizzazione delle banche ma, forse, avrebbetpotu
generare qualche effetto incisivo sull’economialeea sul ciclo economico. Si ritiene, invece, che i
meccanismo di trasmissione della politica monetsidanceppato poiché i tassi di interesse pratitzdle
banche dei Paesi periferici (il costo del denam) dipende dal tasso BCE o dalla liquidita ma dallo
spread tra i titoli di Stato periferici e tedeschi.

“! Acquistando titoli periferici a prezzi molto bagsid elevati rendimenti), un aumento del prezzo dei
titoli consente di ottenere guadagni in conto @gjtcome gia avvenuto per alcuni grandi gruppchen
italiani.

42 Cio si comprende bene considerando, come gia, \is®i titoli detenuti dalle banche possono essere
dati in garanzia presso la BCE per le loro ricldastliquidita..

43 Questo rappresenta un problema cruciale per l@rBpaal centro della crisi, e il cui governo si
preoccupa che tale richiesta formale costituiraloeumiliazione politica.

“ 11 Meccanismo europeo di stabilita (EMS), & uredimanziario di diritto internazionale, & statttisto
tramite un Trattato intergovernativo, firmato il f@bbraio 2012. Si tratta di un fondo di assistenza
permanentecon una dotazione di 750 milioni di euro, creatsostegno degli Stati Membri dell'Ue e
destinato a succedere sia al’lEFSM sia al’lEFSFghaeanzia dell'assistenza nel quadro dei programmi
previsti dal EMS sara condizionata, a partire dainarzo 2013, alla ratifica d€iiscal Compactla parte
della parte contraente interessata e all’adoziaie dolden rule cioe la trasposizione della regola del
bilancio in pareggio nelle legislazioni naziondliMeccanismo europeo di stabilizzazione finanaari
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La BCE fara i suoi acquisti di titoli sul mercatpeato. Per evitare i possibili effetti
inflazionistici di tale manovra, la BCE agira andhesenso inverso “sterilizzando” tali
acquisti sul mercato secondario con vendite di gamnontare di altri titoli detenuti, in
modo tale da mantenere stabile |'offerta di moneta.

Draghi ha giustificato il programma sulla basefdéb che i tassi di interesse elevati
basati su timori di un ritorno della crisi finanz& piuttosto che su fondamental
economici hanno interferito con la capacita del@EBdi utilizzare la politica monetaria
per conseguire l'obiettivo della stabilita dei prieaMa i suoi critici sostengono che |l
piano equivale a stampare moneta per sostenepes$a pubblica, intervento che esula
dai limiti di azione posti dal mandato della BCE.

L’avvio del programma di acquisti illimitati a teenni della BCE e l'intesa raggiunta
dall’Eurogruppo su un piano di aiuto aggiuntivoaalGrecia hanno fermato la
speculazione internazionale che puntava sulla Wizseme dell’euro. Le aspettative
pessimistiche sullo scenario europeo hanno lasdigtasso ad una recente ondata di
prgpensione al rischio. | tassi italiani (3,19%Madornati ai livelli pre-crisi di due anni
fa™.

Tali interventi hanno indubbiamente consentito etifare le lancette dell’'orologio
che incombeva sul rischio di tenuta della zona ,eghoanalisti suggeriscono che il
tempo che si € guadagnato dovra essere usato genio® strutture istituzionali piu
credibili al fine di ripristinare stabilmente ladficia dei mercati, compresi i piani
ambiziosi per la costruzione di un’Unione bancardell’'Unione fiscale.

L'esperienza della crisi della zona euro finoréh€, ®gni volta che la pressione dei
mercati finanziari si allenta, i politici tendono m@nviare le decisioni difficili.
Paradossalmente, questo potrebbe significare after¥ento della BCE (attraverso
I'OMT) o il nuovo piano di salvataggio della Grederanno apparire meno urgenti le
decisioni sulle modifiche cruciali, di tipo istiienale, che restano comunque
inderogabili.

4. Conclusioni

Le profonde interdipendenze tra vari settori dethieomia impediscono di
individuare strategie adeguate per l'uscita datlai.cDopo I'approvazione ddFiscal
Compactsi e preso coscienza che una politica di rigoeppsre necessaria non é
sufficiente ad assicurare il ritorno ad un nornfaleionamento del sistema economico.
Il sostegno alla domanda aggregata sembra indiapg@scome pure le misure rivolte a
migliorare la competitivita delle imprese. Eppudiyersi economisti ritengono che

(EFSM) e stato un fondo provvisorio di 60 miliori@uro a sostegno di Stati dell'Unione europea in
crisi, adottato dal Consiglio con il regolamento72D120 del 9 maggio 2010. Attraverso I'EFSM
I'Unione europea ha prestato assistenza al Poftggebn una dotazione di 26,5 milioni di euro e
all'lrlanda, con una dotazione di 22 milioni di euAI'EFSM é destinato ad essere sostituto dallEM
non appena questo entrera in vigore. Vi € poi ildeeuropeo di stabilita finanziaria (EFSF), undion
provvisorio di 440 milioni di euro creato a sostegti Paesi della zona euro (non invece a sostegno d
tutti i Paesi dell’lUe, come I'EFSM) in crisi, adafb il 9 maggio 2010 dai rappresentanti dei Paeka d
Zoha euro, in veste intergovernativa, e dunque caome organi del Consiglio. L'EFSF € un fondo
istituito tramite un accordo di diritto internazeda, al di fuori dell’ordinamento comunitario, cha
necessitato delle ratifiche dei Paesi che I'harottoscritto per poter entrare in vigore.

5 'apice & stato raggiunto il 9 novembre 2011 quanBTP italiani pagavano un tasso di interesse del
7,48% sul mercato secondario.
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ripristinare condizioni di stabilita sul fronte &inziario debba essere I'obiettivo
prioritario.

Alcune misure inizialmente intraprese, sebbenelimebediato possono aver
contribuito a ristabilire la calma, oggi, in retpettiva, appaiono come misure tampone,
in parte nocive, avendo destabilizzato la credéidi le prospettive di solvibilita degli
Stati.

Nel frattempo, il timore da parte delle banche ovet sopportare perdite sui titoli
dei Paesi piu a rischio di solvibilitd le ha spirderidurre la loro esposizione nei
confronti dei titoli pubblici dei Paesi periferici.

Dopo il lungo ciclo di integrazione dei mercatidnziari all'interno della zona euro,

i nuovi sviluppi verso la “rinazionalizzazione d&chio sovrano” aprono ad una fase
diversa nella quale, con l'intento di limitare igchio sistemico si finisce per generare
una ri-frammentazione dei sistemi economici eurolgigo il gia noto divario Nord-
Sud e lungo i confini nazionali, e questo non appano sviluppo desiderabile nello
spirito dell’Unione europea.

Soltanto la credibilita (che, come si e visto, passiche attraverso un’adeguata
politica di comunicazione della BCE) e la proseongi senza tentennamenti da parte
dei governi dellUME possono ricostruire la fiducial progetto europeo: quest'ultimo
e un ingrediente indispensabile per superare s icriatto nel Vecchio Continente. Per
fare ci0o, occorre educare ad uno spirito europeistinitario. Siamo di fronte ad una
sfida “culturale”, oltre che politica ed economica.

La crisi economica e stata e continua ad essese dell’economia. Molte delle
acquisizioni che sembravano ormai consolidate stasagillando. Si pensi alle critiche
mosse alla deregolamentazione dei mercati cheamyitr ripensare al capitalismo con
uno sguardo piu attento al pensiero keynesianacdosiderazioni svolte nei paragrafi
precedenti hanno inoltre importanti implicazionr panalisi macroeconomica.

| risultati qui presentati suggeriscono che nonbdebssere il debito pubblico o il
debito privato, ciascuno dei due separatamentendgendentemente considerati, ad
offrire una spiegazione esauriente della crisiadelbna euro. Essa piuttosto sembra
poter essere meglio compresa se si tiene contdet#lo aggregato, ed in particolare,
del nesso tra indebitamento pubblico e privato itabimente mediato dal ruolo del
settore bancario. La questione dell’eccessiva autamione di debito si connette e
contribuisce ad alimentare ulteriormente un dibatthe si sta sviluppando da diversi
anni: la riflessione degli economisti sul metoda ppportuno per la misurazione del
benessere. Sotto questo profilo, le nuove tendeaz® lo sviluppo di una “contabilitd”
che tenga conto del benessere complessivo (vargildfibndo: ricchezza finanziaria e
reale) appaiono particolarmente promettenti an@revalutare in modo piu accurato la
sostenibilita finanziaria complessiva dei sistenaremici.



142 ELEONORA CUTRINI
Appendice: tabelle e grafici
Tabella Al: Debito privato (% del Pil).
Tassi di crescita
debito privato (% del PIL) medi annui
L4 L4 L4 L4
1995/ 2007/ 2010/
1995 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2010 2012
Portogallo 84 223 241 252 249 251 252 13.94 3.79 0.42
Belgio 117 203 218 229 233 236 238 6.10 4.82 0.72
Spagna 77 215 221 227 227 217 214 1492 1.89 -1.99
Francia 106 143 150 157 160 160 164 292 4.05 0.81
Germania 113 122 124 131 128 130 129 0.69 1.58 0.29
Italia 72 115 119 126 126 134 133 5.06 3.31 1.79
Grecia 37 108 119 123 124 125 126 15.73 5.08 0.54
Nota: Fonte Eurostat, Financial Accounts.
Per il 2011 e 2012 i dati sono del'ECB StatisfRecket Book, Novembre 2012.
Tabella A2: Debito pubblico e privato (% del PILenPaesi dell'Unione europea.
Rank Debito pubblico/PIL (%) Rank Debito privato/PIL (%)
2010 [1995 72002 " 2007 2008 " 2009 " 2010 2010 [ 1995 " 2002 ~ 2007 | 2008 | 2009 ~ 2010
talia 1 | 113 119 112 115 128 126  Bulgaria 1 150 644 734 775 436
Grecia 2 | 113 118 113 117 132 122  Irlanda 2 : 160 215 284 336 341
Belgio 3 [ 141 108 8 93 100 100  Cipro 3 125 176 221 242 262 278
Portogallo 4 68 68 75 81 93 98 Portogallo 4 84 | 188 223 240 252 250
Francia 5 68 71 73 79 91 95 Belgio 5 119 180 203 217 229 233
Irlanda 6 0 36 29 50 72 90 Regno Unito 6 140 208 242 227 236 227
Germania 7 58 63 66 70 77 87 Spagna 7 78 140 215 221 227 227
Malta 8 0 70 74 77 82 84 Paesi Bassi 8 148 195 211 211 225 225
Austria 9 72 73 63 68 74 78 Finlandia 9 110 127 151 169 179 178
Lettonia 10 0 26 20 37 66 76 Estonia 10 3 8 159 167 191 177
Paesi Bassi 11 | 94 60 52 6 68 72 Austria 11 104 127 152 157 161 166
Spagna 12 | 72 60 42 48 63 67 Svezia 12 115 153 148 171 175 163
Cipro 13|43 67 59 49 59 62 Lettonia 13 : 60 148 151 168 161
Finlandia 14 | 68 49 41 40 52 58 Francia 14 | 106 124 142 150 157 160
Slovenia 15 0 36 31 30 44 48 Germania 15 115 136 122 124 131 128
Slovacchia 16 | 30 36 29 32 40 47 Polonia 16 | 285 161 131 142 131 128
Lussemburgo 17 | 10 8 11 18 18 25 Italia 17 70 87 115 119 126 127
Polonia 18 | 16 14 14 13 14 16 Grecia 18 39 68 106 117 121 124
Bulgaria 19 0 286 14 11 14 15 Danimarca 19 73 8 112 122 124 121
Lituania 20 2 9 6 5 10 14 Slovacchia 20 . 42 60 65 72 69
Estonia 21 | 14 10 7 8 12 12 Lituania 21 20 28 62 61 65 59
Romania 22 0 8 5 5 8 9 Repubblica Ceca| 22 1 1 1 1 1 1
Danimarca 23 11 8 5 6 7 7 Ungheria 23 0 0 0 0
Svezia 24 9 7 5 5 5 5 Lussemburgo 24
Repubblica Ceca| 25 1 1 1 1 2 2 Malta 25
Ungheria 26 0 0 0 0 0 0 Slovenia 26
Regno Unito 27 51 43 48 58 73 Romania 27
EU-27 39 44 40 44 52 54 EU-27 98 117 165 178 189 173
UME-12 73 69 64 70 81 85 UME-12 97 139 169 183 195 196
Med-UME 73 80 74 8 98 101  Med-UME 68 129 175 196 213 214
Nord-UME 86 70 64 69 78 82 Nord-UME 120 152 166 174 184 185

Fonte: Ns elaborazioni su dati Eurostat-Financiacéunts.
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Tabella A3: Debito delle istituzioni finanziarie (%el Pil) nei Paesi dell’Unione europea

Rank Debito istituzioni finanziarie/PIL (%)

2010 | 1995 2002 2007 2008 2009 = 2010
Regno Unito 1 96 212 577 946 696 782
Irlanda 2 0 165 498 600 667 676
Paesi Bassi 3 148 233 374 395 391 401
Slovenia 4 135 87 106 114 133 144
Francia 5 55 62 115 130 121 127
Portogallo 6 22 42 65 80 104 120
Austria 7 49 76 102 119 118 111
Spagna 8 9 20 96 98 109 108
Finlandia 9 65 39 70 104 106 105
Italia 10 23 61 78 87 96 98
Germania 11 53 93 90 96 101 95
Belgio 12 56 45 46 63 77 71
Bulgaria 13 . 4 25 37 39 39
Cipro 14 14 32 87 50 53 37
Danimarca 15 14 21 27 32 34 33
Slovacchia 16 . 11 34 37 35 30
Estonia 17 12 45 37 35 26 17
Svezia 18 8 7 11 12 14 14
Grecia 19 11 6 8 10 11 11
Polonia 20 2 2 3 2
RepubblicaCeca| 21 0 0 1 1 1 1
Ungheria 22 0 0 0 0
Lussemburgo 23
Lettonia 24
Lituania 25
Malta 26
Romania 27
EU-27 41 57 111 138 133 137
UME-12 45 76 140 162 173 175
Med-UME 13 59 149 175 197 203
Nord-UME 75 94 139 157 159 160

Fonte: Ns elaborazioni su dati Eurostat-Financiacaunts.
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Tabella A4: Debito pubblico, tasso crescita Pil fea

tasso crescita PIL

Debito reale

pubblico = 2002- 2007-

PIL 2007 2007 2012
Grecia 113 4.3 .
Italia 112 1.3 -1.3
Belgio 88 2.2 0.5
Portogallo 75 1.0 -1.1
Malta 74 . .
Francia 73 2.0 0.0
Germania 66 1.7 0.7
Austria 63 2.6 0.6
Cipro 59 3.8 0.5
Paesi Bassi 52 2.3 0.1
Regno Unito 48 3.1 -0.6
Spagna 42 . .
Finlandia 41 3.7 -0.3
Slovenia 31 4.7 -0.9
Slovacchia 29 6.8 2.0
Irlanda 29 4.9 -1.5
Lettonia 20
Polonia 14
Bulgaria 14 . .
Lussemburgo 11 4.5 -0.2
Estonia 7 . .
Lituania 6 8.2 -0.8
Svezia 5 3.4 1.0
Romania 5 6.2 0.2
Danimarca 5 2.0 -0.9
Repubblica Ceca 1 5.5 0.3
Ungheria 0 3.3 -0.9
EU-27 44 3.7 -0.1
UME-12 53 2.8 -0.3
Med-UME 82 2.9 -1.3
Nord-UME 37 2.4 0.2

Fonte: Ns elaborazioni su dati Eurostat-Financialcéunts, e IMF-World Economic Outlook.
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Grafico Al: Relazione tra crescita del debito bamicee crescita del debito pubblico.
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Grafico A2: Debito aggregato (% del PIL).
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Grafico A3: Debito pubblico su Pil, Tassi di cresgimedi annui (%), per periodo.

Debito
pubblico/PIL
2012

44
55
81
91

114

109

70
161
41
51
90

219
82
74
55
75
123
101
78
18

Bulgaria

36
37

ezia
No

-25

-15

-5 5 15 25 35
00 2002/07 M@2008/12

Fonte: Ameco, BCE.



148 ELEONORA CUTRINI

Grafico A4: Tassi di crescita medi annui per period%).
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Fonte: Ns elaborazioni su dati Eurostat-Financiacdunts, e IMF-World Economic Outlook.

Grafico A5: Rendimenti dei titoli governativi a 18nni nella zona euro.
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Grafico A6: Debito estero (% del Pil), 1° trimestg912.
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Grafico A7: Crescita del debito estero governatia®03=100).
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Fonte: QEDS, World Bank.

Grafico A8: Quota del debito pubblico detenuto damresidenti (%).
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Fonte: Ns elaborazioni su dati Eurostat e QEDS, M/&ank.
Grafico A9: Concentrazione del grado di esposiziaie settore bancario nei confronti di soggetti
pubblici e privati localizzati nei Paesi del Meditaneo*.
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Fonte: Ns elaborazioni su dati BIS.
* La concentrazione del grado di esposizione € mitsucome quota % dei crediti consolidati del sisée
bancario nei confronti di soggetti pubblici e prtvdi Grecia, Spagna, Italia e Portogallo sul tatadlei
crediti esteri.

Grafico A10: Esposizione del settore bancario nenéronti dei titoli sovrani di Grecia, Irlanda,
Portogallo e Spagna (Milioni di dollari US).
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Fonte: Ns elaborazioni su dati BIS.
Grafico A11: Detenzione dei titoli pubblici periferi da parte dei sistemi bancari di diversi Pae%h sul
totale debito pubblico dei Paesi periferici).
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Fonte: Ns elaborazioni su dati BIS, e QES-WorldIBan

Grafico A12: Andamento temporale del risparmio namiale lordo.
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Grafico A13: Composizione del risparmio nazionatado.

Grecia Italia
30 30
25
20
15
10
5
0
0N W ™~ 00 O O = &N M & 1 W N © 6O © « o~
»87‘” D OO OO O ©O O O ©O O © ©o 8787878787
SEEE IS RSN ININRSRNER deaxaS 03388533239
D O O 0O O 0O O O O O O O O O O O
210 BT i = = = S 5 N o B o o Sy - o
M risparmio privato (% PIL) risparmio pubblico (% PIL) M risparmio privato (% PIL) risparmio pubblico (% PIL)
Portogallo Spagna
30 30

M risparmio privato (% PIL) risparmio pubblico (% PIL) M risparmio privato (% PIL) risparmio pubblico (% PIL)
Irlanda
30
25

M risparmio privato (% PIL) risparmio pubblico (% PIL)

Fonte: AMECO.



8

LA CRISI DELL’EURO:
QUALE FUTURO PER UNA UNIONE MONETARIA SENZA UNIONE FISCALE?

Nikolai G. Wenzel — Francesca Spigarelli

SOMMARIO: 1. Introduzione. — 2. Il quadro teorico di rifeento: la teoria monetaria. — 3. Una breve storia
dell’Unione europea e dell’'Unione monetaria. — 3.dci e ombre sulla storia e sul presente dell’'ewro
3.2. La nuova governance economica. — 3.3. | nstovimenti di supporto finanziario degli Stati membr
— 3.3.1. Il meccanismo europeo di stabilizzaziomariziaria (EFSM). — 3.3.2. European Financial
Stability Facility (EFSF). — 3.3.3. Il Meccanismaigpeo di Stabilita (ESM). — 4. | possibili scenari
futuri. — 5. Conclusioni.

1. Introduzione

La crisi del debito europeo ha cause moltepliciasigetti correlati a scelte politiche, ad
approcci nella gestione della spesa pubblica fidcaaivare alla politica monetaria. Al
centro della questione si colloca il quadro isiitnale e di governance delle istituzioni
europee e nazionali. Queste ultime costituiscore nete talvota disordinata e sovente in
posizoine di conflitto di interesse.

In questo capitolo ci si focalizza sugli aspetthdanti della crisi dell’Eurozona,
esaminando la possibilita, dal punto di vista wm® pratico, di unione monetaria senza
unione fiscale. L'analisi prende avvio dalla presgeshe una minore regolamentazione € in
generale auspicabile, rispetto ad una normaziocessiva. Cio considerando I'esperienza e
le conoscenze riconducibili ai temi dapablic choice ma anche al fatto che il ruol delle
banche centrali appare fatalmente incrinato. $inasce anche che, in un mondo di second
best, fenomeni pur limitati di ingerenza istituzaes inevitabilmente portano ad ulteriore
ingerenza; gli interventi in un mercato distorcarsegnali del mercato, con conseguente
squilibri causati in mercato correlati e consegeearggativa spirale amplificata a castata
Di conseguenza, mentre I'ottimale sarebbe un geafistema di valute concorrenti, noi
affermiamo che l'unione monetaria senza unioneafesmon e sostenibile, perché un
impegno credibile della banca centrale rispettooadkttivi di inflazione e difficile o
impossibile da conseguire e mantenere.

La prima parte del lavoro esamina la teoria moretatevante. La seconda parte
affronta una descrizione sintetica della storia’delone europea, con una particolare
attenzione alla Unione monetaria eurodear¢pean Monetary UnigrEMU) ed la crisi del
debito in corso, anche alla luce delle misure spiesviluppate dalla Commissione europea
per affrontare le questioni economiche e finaneiaei rilevanti squilibri all'interno della
zona euro e la crisi del debito sovrano. Le nuoigura di governance economica europea

! L. Mises Economic Policy: Thoughts for Today and for Tomuirérvington-on-Hudson, 1979.
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sono illustrate, per poi passare ad una carrelgi@la della rete di strument sviluppati per
assicurare sostegno finanziario agli Stati mennbdifficolta. La sezione successiva discute
i possibili futuri scenari, ossia una volta che nesure temporanee si esauriscano e
falliscano nei loro obiettivi, quali accordi potteyo emergere a livello istituzionale. Si
intravedono, al riguardo, tre possibilita: la fihell’euro; una sorta di scissione gestita della
zona euro, nella forma di una espulsione della i@réérexit”) o eventualmente di una
scissione tra area centrale e periferica; una raggarmonizzazione” della politica fiscale
per realizzare una unione europea anche fiscalesd&ieniamo che l'ultima ipotesi sia
guella piu probabile, nonostante le riserve tedeseli altri paesi. La sezione finale del
lavoro propone alcune considerazioni conclusivartesi.

2. Il quadro teorico di riferimento: la teoria monetaria

La letteratura sulla teoria monetaria, e in patéie® sulle unioni monetarie, € molto
ampia e variegafaMolti lavori propongono modelli matematici chensospesso staccati
dalla realta. Sovente, la maggior parte della fatiea sulla questione dell’'unione
monetaria senza unione fiscale trascura aspetfiafmentali, connessi all’'economia politica
ed agli assetti istituzionali. In un contesto in leubanche centrali: (a) determinano i tassi
di interesse di riferimento e I'offerta di monet,(b) sono soggette a diversi gradi di
pressione politica e ad altre valutazionpdblic choice discutere I'unione monetaria senza
affrontare il contesto istituzionale & al di fudriogni considerazione razionale.

Tra le varie posizioni della dottrina, due appaidlevanti per comprendere il tema della
unione monetaria, senza unione fiscale.

In primo luogo, la letteratura sullpublic choicerelativa alle banche centrali, in
generale, e la correllata letteratura sul’lUEM,particolare. In via generale, i banchieri
centrali non hanno le informazioni necessarie eirglentivi adeguati per condurre una
corretta politica monetaria. Le banche centraliosquindi destinate a causare piu danni che
benefici, in termini di pericolosi cicli economiebiasinflazionistict.

Nello specifico, la BCE e soggetta a pressioni emporaneamente sia dagli Stati
membri sia dalla Unione europea. B&agper esempio, si riferisce alleuro come una
tragedia dei beni comuhiper cui “molti governi sono in grado di finanzatramite una
singola banca centrale: la BCE”. Vaubel spieggualic choicedel comitato esecutivo
della BCE, concludendo che “il governo che piu wvigina, in termini di preferenze

2 \/. CHADRI, P. KEHOE, Time Inconsistency and Free-Riding in a Monetaryiodnin Journal of Money,
Credit and Banking2008, p. 1329 ss.

3 P. BOETTKE, D. SMITH, Monetary Policy and the Quest for Robust Politi@onomy disponibile su
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract1itR0682 F.A. HAYEK, Denationalisation of Money: The
Argument Refined (And Analysis of the Theory arattRre of Concurrent Theoriekondon, 2008; LMISES
Human Action: A Treatise on Economiéaiburn, 1949.

* Si veda PBAGUS, The Tragedy of The Eurduburn, 2010, p. 100 ss.

® Cfr. G.HARDIN, The Tragedy of the Commois Science 1968, p. 1243 ss.
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inflazionistiche, alla posizione mediana tra i goaori della banca centrali nazionale,
avra il potere contrattuale piu forfe”

In secondo luogo, la letteratura sulle aree valkitattimali (Optimal Currency Areas,
OCA) indica chiaramente che la zona euro nereénon era, al momento della fondazione
della EMU- una OCA. L'OCA é definita come una zona econorféceui economie sono
cosi completamente integrate, in termini di commeergstituzioni, quadri normativi,
cultura, ecc., da risultare ottimamente connesseafettare una moneta cominéa
letteratura concorda in modo netto che la zona Bance, e non era negli anni 1980 e 1990,
una OCA, per una serie di motivi, a partire daligéedenze istituzionali e strutturali tra i
paesi membri, tra cui le disparita di normativa teloro, nella politica fiscale, della
finanza pubblica, e del livello del delfitdnoltre, le barriere linguistiche portano ad una
riduzione forte della mobilita del lavoro tra i gadnfine, i paesi del’lUEM avevano livelli
sorprendentemente bassi di commercio intra-eurepeoproblema aggravato da barriere
persistenti al commercio, legate a settori senisibihe la tecnologia e I'enerdia

3. Una breve storia dell’lUnione europea e dell’'Unioe monetaria

Brevemente accennendo ad alcuni eventi rilevaria déoria recente, 'Unione europea
e nata, sotto forma di Unione europea del carbasedl@acciaio, dalle ceneri della seconda
guerra mondiale, con lo scopo di unire ed integtareconomie tedesca e francese, nel
tentative di evitare guerre future. Dal TrattatoRbma del 1957 al tentative fallito di
Costituzione del 2004, al conseguente trattato idbdna 2007 (che ha istituito una
Costituzione europea a fronte di un rifiuto pletieato), la storia della UE € segnata da un
crescente federalismo e acquis comunitérim sintesi, 'UE & passata gradualmente da un
mercato comune a uno stato regolamentato, con geduoa costante crescita dell’azione
centrale ed erosione delle prerogative nazionali.

® R.VAUBEL, The Future of the Euro: A Public Choice ApproathCato Journal p. 151 ss.; FSCHWARTZ,
The Euro as PoliticsLondon, 2004.

" R.MUNDELL, A Theory of Optimum Currency Areas The American Economic Reviel®61, p. 657 ss.

8 M. FURRUTTER The Eurozone: An Optimal Currency AredRIER Paper No. 2, 2012.

° Per un approfondimento semplificato si vedaKRUGMAN, M. OBSTFELD, M. MELITZ, International
Economics: Theory and Policg" ed., Boston, 2012.

19 Sj vedano sul punto, ad esempio, 8DJANSKI, The federal future of Europe: from the European
community to the European UnioAnn Arbor, 2000; ADE JASAY, A Tadpole Constitution, Part I: How
Confederacy Could Turn into a Federal Superstatéibrary of Economics and Libert2003, disponibile su
http://www.econlib.org/library/Columns/y2003/Jasagpole.html A. DE JASAY, A Tadpole Constitution, Part
II: Majority Rule by Any Other Namein Library of Economics and Liberty2003, disponibile su
http://www.econlib.org/library/Columns/y2003/Jasagpolell.htm] N. WENzEL, Ideology, Constitutional
Culture, and Institutional Change: the EU Consiitutas Reflection of Europe’s Emergent Postmodarnis
in Romanian Economic and Business Reyi2@07, p. 25 ss.; BROPEAN CONSTITUTIONAL GROUP, The
constitutional proposal of the European Conventian:appraisal and explanatioim Journal of the Institute
of Economic Affairs2004, p. 22 ss.; A. M2ETRON|, “Perspectives for Freedom of Choice in Bioetlaosl
Health Care in Europe”, in HTRISTRAM ENGELHARDT, Global Bioethics: The Collapse of Consensus
Houston, 2006, p. 238 ss.; ®&HWARTZ, The Euro as PoliticsLondon, 2004.
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L’idea di un’'unione economica e monetaria in Eureégaiziata ben prima dei trattati di
istituzione della Comunita europea, dopo la secapegrra mondiafé. Tre sono stati i
tentativi politici (1969, 1979 e 1989) volti allmplementazione di un’'unione economica e
monetaria per fasi. E’ stato solo nel 1999 chemiéeffettivamente giunti alla sua concreta
attauzione.

Le disposizioni per una politica economica e mangtanitaria erano state gia discusse
nel testo originario del Trattato dell’Unione, ma tisposizioni hanno subito varie
modificate a seguito delle variazioni del trattati®sso. Un momento fondamentale é
coinciso con la conferma, nel 1988, da parte detsigtio europeo dell'obiettivo della
progressiva realizzazione del’lEMU, assegnandora@amitato guidato da Jacques Delors
(allora Presidente della Commissione europea)mpito di ideare un percorso operativo
per realizzare I'Unione.

Sulla base del Rapporto Delors, 'UME si e andaistituendo attraverso tre fasi distinte
e progressive, sintetizzate nella Tabelfa lla terza fase, a partire dal 1° gennaio 1999, ha
segnato l'inizio effettivo dell’'Unione. La valutalifUnione europea (ECU, poi rinominata
euro) é divenuta una moneta con un proprio valdesso di cambio definiti sulla base dei
flussi di domanda ed offerta riscontrati sui mdrdaéer i primi tre anni, la moneta e stata
usata come “moneta contabile” sui mercati finanztaolo dal 1° gennaio 2002, I'euro e
stata diffusa per le transazioni private in corifagiazie a nuove banconote e mofigte
Attualmente, circa 330 milioni di cittadini dellaB) appartenenti a 17 Stati membri ne
fanno uso.

Tabella 1. Le fasi verso I'adozione dell’euro.

Prima fase: | « completa liberta per le transazioni di capitale

dal 1° luglio | « aumento della cooperazione tra le banche centrali

1990 « utilizzo libero della ECU (European Currency Umpitecursore dell’euro)
< miglioramento delle condizioni di convergenza ecuoita
Il Trattato di Roma viene modificato dal Trattato Maastricht che istituisce I'Unione
economica e monetaria nell’ambito della Comunitéopea; al nuovo Trattato sono allegati
il Protocollo sullo Statuto del Sistema europedddinche centrali e della Banca centrgle
europea e Protocollo sullo Statuto dell’Istitutomatario europeo (IME).

Seconda e awio dellIME

fase: dal 1° | « divieto di concessione di credito della banca aetr

gennaio * maggiore coordinamento delle politiche monetarie

1994 « rafforzamento della convergenza economica
e awvio del processo per garantire indipendenza de#iache centrali nazionali, da

completare entro la data di istituzione del Sistemw@peo delle banche centrali
Terzafase: | « fissazione irrevocabile dei tassi di conversione

11 sj consideri che alla Societa delle Nazioni, Gussresemann chiese nel 1929 lintroduzione di una
moneta unica europea per contrastare la cresaemenentazione economica derivante dalla costitezitin
numerosi Stati nazionali in Europa dopo il Trattdi®/ersailles.

12 5j veda stnttp://www.ecb.int/ecb/history/emu/html/index.emht

13 Quando il primo gennaio 1999 I'euro fu introdutésso divenne la nuova moneta ufficialmente adottat

11 Stati membri. Le vecchie monete nazionali furgpstituite in due fasi. In un primo momento, l'edu
utilizzato solo come moneta nelle transazioni dateesa pagamenti non in contanti e per finalitatabiti. Dal

1° gennaio 2012 I'euro € stato esteso alle transairi contanti.
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dal 1° * introduzione dell’euro
gennaio « conduzione di una politica monetaria unica da pdekSistema europeo delle banghe
1999 centrali

« entrata in vigore del meccanismo di cambio intra{BRM II)
» entrata in vigore del Patto di stabilita e crescita

3.1. Luci e ombre sulla storia e sul presente dalid

Al di la delle questioni generali relative all’'Umie europea, cinque temi legati al’lEMU
sono degni di una riflessione particolare.

In primo luogo, I'euro ¢ il risultato di un percorsli public choicericonducibile a due
gruppi di interessi. Da un lato, i diversi intefiesgzionali in lizza per una piu stretta
integrazione delle economie e dei sistemi politlwianciati dalla preoccupazione per
l'inflazione. D’altra parte, gli interessi eurocanthe in parte coincidono ed in parte sono
contrastranti rispetto a quelli naziortali

In secondo luogo, non vi era alcuna chiara motoaazieconomica per il lancio dell’euro
e, al contempo, vi erano argomenti deboli controsl@ adozione. Come spiegato in
precedenza, la zona euro non era un OCA e soldtiridenefici in termini di flussi
commerciali erano attesi, considerando la riduzideiecosti legati ai tassi di cambio. Pur
se si fossero contratti i costi di transazione,zigraalla maggiore integrazione che
potenziava gli effetti dell’'unione doganale, oceoricordare che i flussi commerciali intra
europei erano comunque limitati. Per di piu, 'adoe delleuro ha comportato un
significativo rischio di inflazione (per tutti) agsi di interesse piu elevati (in particolare per
la Germania e altri paesi con finanze pubblichatiedmente san&)

In terzo luogo, le valutazioni economiche furonaultima analisi irrilevanti: I'euro fu
lanciato per ragioni politiche, come parte del psso di esplicita integrazione europea, ed
implicita federalizzazione. Feldstéfhad esempio, senza mezzi termini ha sottolindago c
“@ chiaro per me che [...] la decisione non dipendés& vantaggi e dagli svantaggi
economici di una moneta unica”

In quarto luogo, I'adozione dell’euro € stata clista e supportata da dati statistici e
contabili nazionali “creativi’, non sempre credibllpaesi “virtuosi” (Francia e Germania)
hanno modificato le regole di Maastricht quasi irdratamente, in modo da poter entrare

4 Ancora, nel caso specifico del’lEMU, per una asiadi public choicedi interesse nazionale e dell’elettore
mediano riferita al Consiglio del’lECB board, sideeR.VAUBEL, The Future of the Euro: A Public Choice
Approach in Cato Journal 2004, p. 151 ss. Si veda anch&RGuUs, op. cit., e PSCHWARTZ, op. Cit.

15 Sj vedano, in questo senso, $ALIN, The Choice of Currency in a Single European MarketCato
Journal 1990, p. 363 ss.; P.HBRAUWE, The economics of convergence: Towards monetarynuimo
Europe in Review of World Economic$996, p. 1 ss.; BB. EICHENGREEN European Monetary Unificatign
in Journal of Economic Literaturel993, p. 1321 ss.; MFELDSTEIN, The Political Economy of the European
Economic and Monetary Union: Political Sources of Bconomic Liability in Journal of Economic
Perspectives1997, p. 23 ss.; ¥ON HAGEN, B. EICHENGREEN “Federalism, Fiscal Restraints, and European
Monetary Union”, in J.M.POTERBA, J. VON HAGHEN (eds.),Fiscal Institutions and Fiscal Performance
Chicago, 1999, p. 209 ss.

6 M. FELDSTEIN, op. cit.

7 Si vedano anche: BcHWARTZ, op. cit.; RVAUBEL, op. cit.; PSALIN, op. Cit.
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nell'euro, anche se lo stato delle loro finanzdaxa le prescrizioni del Patto di stabilita e
crescita Growth and Stability PaciGSP). E’ stato inoltre dimostrato come la Grexbaia
alterato la propria contabilita per ottenere I'arssinné®.

Il quinto punto riguarda tre criticita fondamentale Pisani-Ferfy hanno definito
“I'impossibile trinitd”. La prima difficolta riguata la rigorosa politica di non
finanziamento monetario dei debiti nazionali dat@atella BCE. In realta, la BCE ha
ripetutamente eluso questa condizione. La seconitlaita ha a che fare con la forte
interdipendenza tra sistema bancario e paese sweraittente: modo soft per descrivere
gli effetti del capitalismo clientelare o del corptivismo nazionale. Questo aspetto
complica notevolmente la situazione. Banche sopitalizzate dipendono dalla solvibilita
degli Stati che sono fortemente indebitati, e vizea. La terza difficolta coincide con il
rifiuto ufficiale di una co-responsabilita per ikde pubblici, che lascia i paesi membri allo
stesso tempo non in grado di condurre la politicanetaria (che ora e centralizzata), ma
capaci di dirottare la politica monetaria sovranaale, intraprendendo spericolate politice
di bilancio che possono facilmente compromettengdio progetto europeo.

Tuttavia, all'interno di queste cinque consideragiooccorre ricordare la forza
fondamentale che ha spinto I'Unione: il primatoifiad dell’Europroject, come momento
essenziale della crescita dellUE. L'Unione moni@taguropea crea un rischio morale
elevato, lasciando liberi gli Stati membri (anclesslo di fatto) ad intraprendere dissolute
politiche fiscali - soprattutto a causa della ctdasdi “non uscita”. Anche se questo
potrebbe essere interpretato come un incentivoi paresi membri a gestire la propria
politica di bilancio con un occhio alla salvaguardello stato di salute fiscale dellEMU, le
conseguenze non intenzionali sono gravi e sconfatesintesi, i paesi membri, (a)
mantengono indipendente la propria politica dirla, (b) non possono uscire dall’euro, e
(c) operano sotto il controllo e la supervisione istituzioni sovranazionali volte a
promuovere la centralizzazione europea (compresdifesa dell’euro) e la stabilita
economica dellUEM. Non ci potrebbe essere migliameentivo per politiche fiscali
nazionali senza limiti, rispetto alla convizioneecla BCE e le altre istituzioni europee
farebbero tutto quanto in loro potere per preserVauro, incluso il salvataggio di Stati in
fallimento. Citando Bagus: “la tragedia dell’eurd’iacentivo a sostenere un aumento del
disavanzo, emettere titoli di stato, e trasferlr@paso di irresponsabili politiche a tutto
I'Eurogruppo, sotto forma di riduzione del potetacdjuisto dell’euro®.

Si sono (non a caso) riscontrate, negli ultimi axoie tendenze significative. In primo
luogo, i paesi membri regolarmente violano i teimitell’accordo base dell’euro. In
secondo luogo, si promuovono salvataggi sovranafiioei singoli paesi, per il bene del
progetto complessivo. L’intervento finale nel cadella Grecia attraversoHuropean
Financial Stability Facility(EFSF di cui si dira in seguito) non & che I'esempiu
lampante. Si sono anche manifestati diversi eseinpolitiche che sono nella sostanza dei

8 1n generale, si veda BisaNI-FERRY, The Euro crisis and the new impossible trinity Bruegel Policy
Contribution Issue 2012/01, January 2012

19 Cfr. J.PisaNI-FERRY, The Eurozone’s Macroeconomic Framework: Does ittenatWhat should be done?
in Policy Network disponibile sihttp://www.policy-network.net/uploadedFiles/Pubticas/Publications/
Pisani-Ferry_3.3.pdf

20 cfr. P. BAGUS, op. cit., p. 108.
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salvatagdi: prestiti a tasso agevolato alle banche da paiia @CE, BCE che acquista
obbligazioni sovrane (se indiretto), esenzione fichlda haircut®? nella ristrutturazione
del debito greco (il che ricorda l'interdipendenza banca centrale e Stato sovrano). Tultti
guesti esempi fanno pensare ad una implicita inapasiiazionistica sui paesi EMU,
connessa a tassi di interesse artificiosamentéleedsamente bassi.

3.2. La nuovgovernanceconomica

La crisi economica e finanziaria ha evidenziato seae di carenze nellgovernance
economica dell’'Unione economica e monetaria dell'S@prattutto in termini di crescita
economica equilibrata e creazione di posti di lavdreconomia europea e caratterizzata
da una duplice tipologia di disparita. Da un latbsta assistendo alla ripresa dei mercati
finanziari dopo i tumulti della crisi globale, aofite della quale 'economia reale rimane
pero debole. Dall’altro lato, i differenziali di escita tra gli Stati membri sono tuttora
considerevoli: le esigenze esterne ed interneedjuilibrio che li connotano sono molto
differenziate, analogamente accade per il mercab lavoro, come anche per le
disomogenea competitivita esortafia

Partendo dal riconoscimento di queste forti diverge sono state adottate
recentemente diverse decisioni, con corrispondgpeiifici strumenti e misure, volte a
rafforzare il coordinamento economico e di bilandidutta I'Unione e della zona EMU in
particolare.

Dal 13 dicembre 2011 sono entrate in vigore alawg®le di governance economica
volte a garantire la massima sorveglianza dellgipioé economiche e fiscali. Quattro sono
i pilastri fondamentali su cui si fonda la nuovargmance.

In primo luogo, assume rilevanza lattivita di peezione, perseguita attraverso sia un
rafforzato SGP, sia un accentuato coordinamentalBs Gli Stati membri sono impegnati a
compiere progressi significativi per il raggiungime degli obiettivi di bilancio a medio
termine (medium term budgetary objectjdTO) ed il relativo equilibrio. Il perseguimento
degli OMT é assicurato attraverso una valutaziarstante non solo del saldo di bilancio
strutturale, ma anche di ulteriori parametri demimento (benchmark) per la spesa. La
penalita per i paesi non conformi € data da un siegpéruttifero pari allo 0,2% del PIL.

Secondo pilastro riguarda il potenziamento deldagi correttiva, sempre grazie ad un
SGP rinforzato. L’'avvio di una procedura per ecoest deficit Excessive deficit
procedure EDP) ora puo scattare a seguito di aspetti legatal debito pubblico, sia al
deficit pubblico. Gli Stati membri con un debitopsuiore al 60% del PIL dovrebbero
ridurre il loro debito secondo un benchmark di riffeento (numerico). Le sanzioni
comminate, di tipo finanziario e progressive, staitin modo immediato rispetto all’avvio

L |bidem

22| termine haircut identifica la decurtazione del valore nominaledititolo. In questo specifico caso, si fa
riferimento ai titoli emessi dal governo di Aterf@@uando l'investitore-obbligazionista si trova ecustere il
titolo alla scadenza, in base all’haircut decurtata certa percentuale del valore nominale indisatditolo
obbligazionario. Tale percentuale, nel ConsiglioFBDdel 21 luglio 2012 era stata indicata al 21%.

% Sj veda European Commission, Commission Staff \MgriDocument,European Economic Forecast
Winter 2013, pp. 8-9.
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della EDP. La costituzione di un deposito non fieitd pari allo 0,2% del PIL puo essere
richiesta allo Stato membro sotto procedura. Qaafmi lo Stato non fosse in grado di
soddifare le raccomandazioni della UE, scatterelniaesanzione finanziaria.

Terzo pilastro € connesso alla qualita dei documeontabili nazionali e degli
strumenti di programmazione adottati. Requisiti imindi qualitd sono stati definiti per i
bilanci nazionali. Tali standard debbono estendarsutti i livelli del’lamministrazione
pubblica. Inoltre, e richiesto che la procedurgidnificazione fiscale nazionale adotti una
logica pluriennale, in modo da assicurare il raggimento degli obiettivi connessi
al’lOMT.

Ultimo pilastro della governance riguarda la prearene e la correzione degli squilibri
connessi alla sfera macroeconomica ed alla coryigtitLa nuova procedura per gli
squilibri macroeconomici (newMacroeconomic Imbalance Procedur®IP) amplia il
quadro di governance economica dellUE andando radudere negli ambiti della
sorveglianza anche i trend macroeconomici. L’ohiettel MIP & quello di identificare i
rischi potenziali sin nella loro fase iniziale,nmodo da evitare che si degeneri in squilibri
pericolosi e siano tempestivamente corrette leazituni critiche gia in atto connesse a
squilibri macroeconomici. Si veda la tabella 2, pea sintetica descrizione degli strumenti
connessi al MIP.

Come si puo percepire, la nuova procedura MIP adott approccio graduale che
riflette la gravita degli squilibri e puo portarfimposizione di sanzioni agli Stati membri
della zona euro. Tali sanzioni sono dinamicamedtgaate alla eventuale e ripetuta non
rispondenza, da parte degli Stati membiri, agli ighhibssunti.

Tabella 2. Prevenzione e correzione degli squilibracroeconomici: la procedura MIP.

Sistema di Il sistema di allarme preventivo si basa su unawotie di dieci indicatori, che tendono| a
allarme monitarorare le principali fonti di squilibrio ma&conomico e le relative soglie critiche
preventivo - | volte a rilevare potenziali squilibri.
Early Il cruscotto e le soglie non vengono applicate rapmamente e sono corredate da una
warning lettura economica qualitativa. Il cruscotto dovrebbonsentire di svolgere analisi
system approfondite, tese a verificare se gli squilibreatmergono dal sistema “early warning”
SON0 0 Meno ctitici.
Azioni La Commissione ed il Consiglio possono redigerayria fase ancora preventiva rispetto
preventive e | all'aggravarsi degli squilibri, delle Raccomandaziali prevenzione, secondo quanto
correttive previsto dall’articolo 121.2 del Trattato. Nei c@éill gravi, € possible procedere con una
azione correttiva e I'avvio di una procedura peuilgyi eccessivi Excessive Imbalance
Procedure EIP).
In caso di squilibri gravi, lo Stato membro coirteole tenuto a presentare un piano
d’azione correttivo con una chiara tabella di mariscadenze chiare e formalizzate |per
I'attuazione delle misure correttive. Report specihviati alla Commissione dallo Stato
membro sono richiesti per attuare un costante ro@gyio.
Enforcement| L’enforcement € basato su una linea di azioni ttiveg articolata in due fasi:
- * a fronte della mancata realizzazione delle aziontadrezione, pud essere imposta
Imposizione I'apertura di deposito fruttifero;
« dopo un secondo fallimento riscontrato nelle azéirorrezione, il deposito fruttiferp
pud essere convertito in una sanzione pecuniana @lo 0,1% del PIL).
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3.3. I nuovi strumenti di supporto finanziario deglati membri

Per garantire la stabilita finanziaria della Uniaeopea e dellUME e stato istituito
un pacchetto di misure di stabilizzazione, finaizza sosterene finanziariamente gli Stati
membri in difficoltd. Si tratta di meccanismi diségenza finanziaria connessi alla
situazione macroeconomica. Una grande attenzist&t& posta alla sostenibilita del debito
ed alla necessita di misure eiforcemenpiu efficaci. La strategia chiave che si intende
perseguire e quella della prevenzine, in mododaleédurre sensibilmente la probabilita di
una nuova crisi futura.

Nel maggio del 2010, nel pieno della crisi globatein presenza di gravi tensioni nei
mercati del debito sovrano, e stato avviato uesiatdi stabilizzazione basato su:

* il meccanismo europeo di stabilizzazione finanaiduropean Financial Stabilization

MechanismEFSM);

* il Fondo europeo di stabilita finanziaria ropean Financial Stability FacilitygFSF).

Ad integrazione del nuovo quadro di sorveglianzanemica rafforzata, nel mese di
ottobre 2012 é stato introdotto il meccanismo eewopli stabilitd European Stability
MechanismESM), come meccanismo di sostegno primario pestgti membri della zona
euro.

In aggiunta a queste misure, la rete di “sicurezaalvaguardia della stabilita della
zona euro e completata dai finanziamenti del Fomdmetario internazionale (FMI) ed
dagli acquisti di debito sovrano sul mercato seadindla parte della BCE.

3.3.1. Il meccanismo europeo di stabilizzazionanamaria (EFSM)

L'EFSM fornisce assistenza finanziaria agli Statiembri in difficoltd. La
Commissione puo prendere in prestito fino ad umléodi € 60 miliardi sui mercati
finanziari, per conto dell’'Unione, sotto una imgkcgaranzia di bilancio del’'UE stessa. La
Commissione presta poi il ricavato allo Stato memmbeneficiario. Questo particolare
meccanismo assicura che non vi sia alcun costoilpservizio del debito a carico
dell’'Unione. Gli interessi ed il capitale da rasitie sono corrisposti dallo Stato membro
beneficiario, attraverso la Commissione. Questhdti garantisce il buon esito
dell'operazione.

L’EFSM é attivabile solo a fronte di una richiestaassistenza finanziaria effettuata
dallo Stato membro interessato ed a fronte delf@apgrione da parte della Commissione,
in coordinamento con la BCE, di un programma diiaggmento dei fondamentali
macroeconomici.

L'8 ottobre 2012, un nuovo meccanismo di crisi pamemte, il Meccanismo europeo di
stabilita (ESM), é stato avviato, prendendo spuaaite caratteristiche principali del’lEFSF
esistente. L'ESM, come verra di seguito spiegatmpleta il nuovo quadro di sorveglianza
economica rafforzata. Questo nuovo sistema diveter si caratterizza per una maggiore
attenzione per la sostenibilita del debito e mislirenforcemenpiu efficaci; si concentra
sulla prevenzione e sulla necessita di riduziorstasziale della probabilita di nuove crisi
future.
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3.3.2. European Financial Stability Facility (EFSF)

L’EFSF e una societa per azioni di diritto lussengbese istituita il 7 giugno 2010,
nell’ambito del pacchetto di misure varato nel mad@910. Oggetto della societa e fornire
assistenza finanziaria a titolo temporaneo, liraitegnte al periodo fino al 30 giugno 2013.
Ovviamente 'EFSF continueara a gestire tutti gipegni assunti fino a quella data, anche
successivamente.

Il supporto finanziario offerto dal’lEFSF e condirato. Gli Stati membri ottengono
finanziamenti attraverso un processo di raccoltalizeato direttamente dal’EFSF.
Quest’ultimo emette obbligazioni o altri strumeditidebito sui mercati finanziari, assistiti
da garanzie degli Stati membri azionisti. L’erogaa del finanziamento agli Stati puo
essere poi realizzata attraverso molteplici strum#a cui prestiti ai governi, anche ai fini
della ricapitalizzazione delle istituzioni finand& nonche interventi sui mercati del debito
primari e secondari. Dal 26 ottobre 2011 la capadé@l EFSF é stata potenziata attraverso
due meccanismi aggiuntivi di finanziamento: la peodne parziale del rischio sovrano e il
fondo di co-investimento. Nel primo caso, si trattain certificato di protezione parziale,
ossia limitata al 20-30% della quota capitale,sdlato a supporto delle obbligazioni di
nuova emissione di uno Stato membro. Il fondo dins@stimento, invece, consente
l'utilizzo combinato di finanziamenti pubblici e ipati, per I'acquisto di obbligazioni sui
mercati primari o secondari per conto di uno Stagmnbro beneficiario.

Rispetto alla temporaneitd dellEFSF, il meccanisewropeo di stabilita (ESM)
garantira in via permanente il sostegno alla staldlegli Stati membri della zona euro.

3.3.3. Il Meccanismo europeo di stabilita (ESM)

L’ESM é un’organizzazione intergovernativa permdagnsottoposta al diritto
internazionale, creata con il Trattato del 2 felb2912. Esso costituisce il meccanismo di
supporto primario alla stabilita finanziaria deViEJ, a favore degli Stati membri della
zona euro che si trovino in una condizione di ddfia finanziaria grave.

Sul piano tecnico, 'ESM puo emettere obbligazioraltri titoli di debito sui mercati
finanziari per raccogliere capitali. Il supportol d&SM e attivato, dagli Stati membiri,
mediante richiesta diretta al Presidente del bdettESM ed e subordinato alle condizioni
specifiche previste dallo strumento di supportospe#o. Al riguardo, gli strumenti
inizialmente utilizzabili dal’lESM sono stati definin continutia con quanto previsto per
'EFSF. Di consegnuenza, listituzione pu0 operattraverso: prestiti ad uno Stato
membro, anche ai fini della ricapitalizzazione édBtituzioni finanziarie; interventi sui
mercati del debito primario e secondario; ecc...

| vantaggi apportati dal’ESM nel quadro della rete assistenza e supporto alla
stabilita dell’'Unione riguardano sia la strutturgl@nte (con un capitale piu solido e una
governance rafforzata), sia I'efficacia dell’aziolq@guest’ultima risulta pia rapida, decisa e
al riparo dagli effetti dalla volatilita dei giudidi rating sugli Stati membri.
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4. | possibili scenari futuri

Il nuovo sistema di governance europea e la reratezione e tutela della stabilita
dellEMU, appena esaminati sono quotidianamente smesdla prova dai mercati.
L’efficacia del nuovo assetto dipendera molto dakelte o non scelte dei singoli Paesi
mebri.

La crisi dell'euro € ancora in corso ed i leaderopai, cancelliere tedesco Angela
Merkel e governatore della BCE Mario Draghi in pgmsi trovano in una situazione
particolarmente critica. Riassumendo brevement&riecia € insolvente e sta violando i
termini e le condizioni posti nei vari interventighlvataggio realizzati, con altri paesi che
seguono a ruota. Francia e ltalia, per quanto ivalaente solide, sono fortemente
indebitate e alle prese con uno stato delle fingnebliche in grande difficolta. A questo,
per I'ltalia si aggiungono linstabilita e l'incextza del quadro politico. In termini
istituzionali piu ampi, la interdipendenza bancaet sovrano continua, insieme
all'interdipendenza centro-periferia; una caotiGéxit" o rottura dell’euro porterebbe per
tutti conseguenze dai costi inimaginabili. Alla B@Eproibito, da statuto, impegnarsi in
finanziamenti del debito, anche se indirettamemtddnnito prestiti a tasso agevolato alle
banche e acquistati titoli di stato. Al contempBMU se da un lato respinge ufficialmente
situazioni di “mutualizzazione” del debito, dalbi@ parte ha approvato vari salvataggi, e
adottato tassi di interesse inflazionistici. Infifielettorato tedesco e stanco degli interventi
di salvataggio della Grecia. Quest'ultima, a pegg® le cose, appare non gradire quello
che viene percepito come un “tutoraggio” tedes@valo, la politica e troppo volatile in
Grecia per perseguire una severa disciplina dinbita realizzare riforme, e puntare al
recupero.

La situazione appare quasi insostenibile e il gragschio che incombe all’'orizzonte
riguarda una qualche forma di rottura disordinatzaetica, che potrebbe coincidere con
una unilaterale “Grexit” dall’euro, o - cosa ancquia probabile - un ulteriore collasso
greco, con una fuga dall’euro, ed un conseguentagm.

Per evitare il caos, che si genererebbe sopratottpotesi di disordinata e non
pianificata disgregazione dell’Euro, i protagonidella politica Europea (di nuovo, in
particolare Merkel e Draghi) sembrano avere dikorite opzioni: (1) terminare
I'esperienza Euro immediatamente, tout court; (2)dére I'euro (attraverso una “Grexit”,
o la formazione di due Eurozone); (3) continuane leosituazione attuale, ma con piu forti
e concrete azioni di salvaguardia della politisedie sovranazionali.

Provando a ragionare su quale delle tre ipotespisigprobabile, sicuramente la fine
totale 'Euro € quella meno verosimile. L'euro atet ed e, al suo interno, un progetto
politico di integrazione europea. Al di la del pesmnomico e dei costi di transazione di
una eventuale disintegrazione, la fine dell’'eurcelBbe un fallimento troppo oneroso e
imbarazzante per la politica. Sarebbe una rottutesda in 60 anni di slancio verso
l'integrazione europea. Non c’'e da meravigliarsiils&overnatore Mario Draghi abbia
recentemente affermato che “all'interno del nostemdato, la BCE & pronta a fare tutto il



LA CRISI DELL'EURO: QUALE FUTURO PER UNAUJNIONE MONETARIA SENZAUNIONE FISCALE? 165

necessario per preservare l'euro”. L'euro & “irmsilsile”, secondo Draghl. E’
improbabile che i politici chiave dell’Europa int@analmente propendano per uno
scioglimento dell’euro; faranno piuttosto tutto aibe e in loro potere per evitare una
disordinata, accidentale rottura.

Rimangono, allora, le altre due opzioni. Entramberto costi elevati, entrambe non
sono gradite alla Germafia

L'UEM potrebbe espellere la Grecia e, in futurofriapaesi insolventi che non
riformassero le loro finanze pubbliche, o non asanio alle condizioni di salvataggio. Cio
permetterebbe di evitare il costo di ulteriori sahggi, tanto piu che il governo greco ha
perso ogni credibilita, e I'elettorato tedesco &oiferente verso ipotesi ulteriori di
intervento verso i vicini irresponsabili del sudr&pa. Ma il costo di una rottura sarebbe
elevato: dalla stampa di nuova moneta, all'offelitaiuti/pacchetti di stabilizzazione, alla
possibilita di una corsa agli sportelli. Cio poeiglbe ad un contagio nellEMU - per non
parlare dei costi a livello politico. L'opzione app probabilmente allettante alla Merkel,
ed alla BCE, per porre un fine alle proprie perdite

Terminare I'euro, espellendo la Grecia, o creare dane euro potrebbero essere
soluzioni ottimali nel lungo termine, dato cheddschi e gli altri paesi piu “virtuosi” sono
stanchi di sprecare “buona” moneta per salvarnecattava. In entrambi i casi, tuttavia, Si
tratterebbe di una evitente e costosa ammissioseodifitta politica.

La terza opzione, volta ad una rinnovata EMU, senmbolto piu probabile. Un sistema
monetario modificato dovrebbe probabilmente prexeda@sure di garanzia forti, come una
incisiva e netta revione da parte della Commisseurepea dei bilanci nazionali (un SGP
ancora piu forte, con pene reali a cui sia dat@tefh esecuzione), una crescente
“armonizzazione” (con la centralizzazione del peteferso le istituzioni dell’'Unione
europea), mutualizzazione del debito, salvatagd¢erioki, ma con vere e stringenti
condizioni. Questo &, infatti, cio che e stato jsip e realizzato nel corso degli ultimi due
anni, con 'EMU e I'UE che si muovono lentamentasee maggiori poteri del’Unione
stessa e, verso, probabilmente una Unione fiscatgpea.

5. Conclusioni

E’ impossibile fare previsioni circa le dinamichelld politica, I'evolversi dei delicati
equilibri mossi da interessi particolari, come tjugll'elettorato Tedesco o della BCE, le
preferenze e le capacita dei singoli politici, dngportamento della Grecia, i mercati
finanziari, la burocrazia europea, ecc...

Le cose non possono continuare cosi come sono,piamlo Sia economico sia
istituzionale. Questo e certo. E’ anche improbatiile qualche politico, a partire da Angela
Merkel, voglia essere associato con la rottura [articolare se accidentale e

24 Cfr. European Central Ban§peech by Mario Draghi, President of the Europeamtél Bankat the
Global Investment Conference in Lond@6 Luglio, 2012.

% Sj veda, al riguardo, il delizioso e divertenterpemoria per Angela Merkel Sreaking up the euro area
apparso sirhe Economistil 14 agosto 2012, disponibile bttp://www.economist.com/node/21560252
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disorganizzata) dell’euro, tanto piu se tale fadlinto politico puo essere evitato o, almeno,
rinviato a dopo la prossime elezioni.

Quello a cui si sta assistendo sembra risponderanachovimento verso un’Unione
europea fiscale. Si pensi sopratutto al riesamé debmmissione europea dei bilanci
nazionali ed al frequente ricorso alla mutualizaaei del debito, pure se non ufficialmente
per ora.

Questa tendenza ha senso per due motivi. In prirogol, € coerente con la tendenza
della UE a spingere velatamente per un progredsiveralismo, a fronte di una maggiore
concentrazione di potere a Bruxelles. L'UE sta ehltando la sua transizione da semplice
unione doganale ad un apparato regolamentare difipazione economica centralizzata.
Al riguardo, viene alla mente pero il monito lungiamte di Wilhelm Roepke secondo cui,
in ogni proposta Unione europea, il piu alto lieatli inflazione in qualsiasi paese membro
sara adottato dagli altri con le piu lunghe feldggte (tema dell’occupazione, dunque ndr)e
“le pitl grandi misure di intervento o di pianifi¢aze™.

In secondo luogo, la teoria e la storia delle unioonetarie prevedono che un’unione
monetaria € improbabile che sopravviva senza uahenffiscale di supporto, a causa del
rischio dimoral hazard salvo che un impegno credibile ed affidabileisigualche modo
ottenuto. Non é sorprendente che 37 su 49 unionetade abbiano restrizioni fiscali reali
e forti, mentre le altre si affidino a costituziptiadizione e altri “custodi” efficati.

Come nota collaterale, ci si deve chiedere se tofadli Maastricht fossero davvero
ingenui 0 se sapessero bene che: (a) non avrepbé&ut ottenere il federalismo fiscale
immediatamente, non essendo politicamente prontdEta(b) una unione monetaria senza
unione fiscale e destinata a fallire, per via @&thio dimoral hazarde perché 'EMU non
era un OCA. Di conseguenza, essi forse ben sapestamdunione fiscale sarebbe stata
richiesta in quanto impescindibile nel momento ini ¢unione monetaria sarebbe
inevitabilmente andata verso il fallimento. Si &#dr@ dunque ottenuta, come sempre,
attraverso il federalismo perseguito dalla UE. dpRorto Delors, che ha aperto la strada
per Maastricht, ha effettivamente previsto che “%ala politica monetaria [era]
insufficiente”. Questa affermazione e sicuramergerente con il percorso di espansione
europea e della relativa evoluzione “strisciantad € manifestato sin dall’inizio.

Come economisti, rimaniamo sostenitori dello pristep della EU, verso la riduzione
delle barriere commerciali. Restiamo scettici sulaconda fase, data la crescita
dell'apparato burocratico in cui 'TEMU si é purtfmp invischiata, a causa della
regolamentazione e pianificazione centrale.

La concorrenza valutaria rimane I'istituzione mamigt ottimale: i banchieri centrali, in
generale, non hanno le conoscenze necessarie iacghtivi per evitare i danni della
pianificazione centrale. Tale problema e aggrawaoparticolari dipublic choicedella
BCE. Tuttavia, la teoria di Mise delle dinamichernterventd®, insieme con i fatti evidenti
della crisi del’lEMU, indicano che una maggiore okgnentazione puod talvolta essere

26 \\. ROEPKE, European Economic Integration and its ProbleinsModern Age 1964, p. 131 ss.

27 Cfr. J.VON HAGEN, B. EICHENGREEN Op. Cit.

%D, LAVOIE, “The Development of the Misesian Theory of Ingrionism”, in .M. KIRZNER (ed.),Method,
Process, and Austrian Economics. Essays in Hondrudivig von MisesLexington/Toronto, 1982, p. 169
ss.; L.MISEs Human Action: A Treatise on Economiéaiburn, 1949,
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meglio di una minore regolamentazione. In sostam@amigliore soluzione dopo la
concorrenza non € un’unione monetaria moderatandinitgsta, in quanto tale sistema
avra esito negativo, data la mancanza di vincadidili. Al contrario, un sistema piu
interventista, con un’unione monetaria supportaaid'unione fiscale, sembra essere piu
desiderabile - ancora una volta, coseeond bestnel caso europeo.
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SOMMARIO: 1. Processo d'integrazione europeag@ernancedel sistema euro in condizioni di crisi
finanziaria. — 2. Lacune nelle istituzioni europaecumulazione degli squilibri e dei debiti pubblie 3.
Deterioramento del rischio del debito sovrano sialel settore bancario: interdipendenza e canali d
collegamento. — 4. Architettura istituzionale, gas¢ della liquidita nel mercato ed efficacia del
meccanismo di trasmissione.

1. Processo d’integrazione europeagovernance del sistema euro in condizioni di crisi
finanziaria

Il progetto di costituzione dell’euro rappresentaleimento di piu significativo
cambiamento nel quadro del sistema monetario iatgnale, dopo il varo degli accordi di
Bretton Woods nel 1944, e la loro fine nell'ago$8Y1. Puo essere definito un caso unico,
senza precedenti storici, trattandosi di una sgettauna moneta comune, concepita in
sostituzione di altre monete, appartenenti a ddatersi, destinati a restare, almeno
inizialmente, politicamente autonomi e liberi nedcitlere in modo decentrato tutte le
politiche economiche diverse da quella monetanigarticolare in campo fiscale, sociale e
industriale. Il progetto inoltre risente della sifieta nel ruolo attribuito alle istituzioni
destinate alla stessa gestione monetaria. L'obeettonsiderato prioritario, del controllo
della dinamica generale dei prezzi, non € formatmeffiancato da altri compiti essenziali
per la gestione della politica economica, qualistabilita del sistema finanziario, il
controllo del ciclo e della crescita economica.

| recenti cambiamenti nei trattati europei e i cessi piani d’'intervento concepiti dalla
Bce, accentuano per alcuni tratti questa carditsisdi unicita, non essendosi mai
verificato che una banca centrale subordini I'usstdimenti monetari alla realizzazione di
programmi di politica fiscale rivolti a obiettivigstabiliti. In pratica, non essendo in questa
fase politicamente accettabile la rinuncia esgliaila sovranita fiscale, si vincolano alcuni
interventi monetari, essenziali per fronteggiareiteostanze di forte turbolenza, a scelte in
campo fiscale stabilite in accordo con I'Unione apea e la Commissione europea.
Precedenti simili li troviamo nelle lettere d’interconcordate in passato dai paesi in
difficolta per ottenere il sostegno del FMI, ma mai rapporti tra una banca centrale e le
autorita fiscali.

La gravita della crisi e le evidenti difficolta dioncepire e attuare un’adeguata
governanceche consenta una soluzione efficiente per 'mstema europeo, derivano in
ampia misura dalla natura particolare del lungocgsso d’integrazione economica e
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finanziaria, in corso di realizzazione in Europanai da oltre cinquant’anni. Storicamente
i processi d’integrazione erano avviati prima pcodimente, usando quasi sempre mezzi
militari, seguiva poi una fase di unificazione eoonca e finanziaria. La stessa Unita
d’ltalia ne & un classico esempio. Nel caso deilde europea € stata concepita
un’iniziativa organizzata secondo un opposto ordinesventi. Partendo da accordi per
un’integrazione graduale dei mercati dei beni, spréceduto verso un’integrazione
monetaria e finanziaria, che alla fine dovrebbeisf@ in un’unificazione politica. Si tratta
chiaramente di un processo difficile e compleshke, richiede uno sforzo senza precedenti,
e che e inevitabilmente destinato ad essere discmntin quanto condizionato dal ciclo
economico dei mercati e soprattutto dal ciclo pmditlei singoli stati partecipanti.

In tempi pitu recenti lo stesso fenomeno della diabazione dei mercati e la
conseguente maggiore facilita di diffusione deglockhanno ulteriormente contribuito ad
accrescere le difficolta. Fin dallavvio era chiache inevitabilmente un’area ampia e
disomogenea come quella del sistema dell’euro mbba trovata a dover affrontare
periodici impulsi asimmetrici, con effetti diverger i vari paesi membri, le cui economie
avrebbero subito di conseguenza pressioni versalishllineamentb Inoltre, era
comprensibile che la maggiore integrazione avréaberito un aumento di concentrazione
delle attivita economiche verso le aree centrdlildle e, in assenza di efficaci meccanismi
compensativi e redistributivi, le aree ed i paesifprici avrebbero subito conseguenze di
minore crescita, con aumento delle disparita e ideguilibri strutturali esterni.
L'esperienza di questa prima fase di esistenzaedetl ha confermato queste attese,
evidenziando le debolezze derivanti dalla mancanzsma volonta politica ad affrontare in
modo organico tali problemi di base. In aggiunta, drisi mondiale del 2007-10,
eccezionalmente forte e prolungata, ha determinatacuirsi dei problemi connessi alla
gestione del debito sovrano della maggioranza deisip che si sono trovati a dover
ammortizzare gli effetti sociali negativi della siriin un contesto tendenziale di minori
entrate. Va inoltre tenuto conto anche del fatt® ithutto s’inserisce in un ambito generale
di accumulazione di lungo periodo dello stock macomomico dei debiti sul complesso
delle attivitd economiche globali

LI dibattito durante la fase di avvio dell’eurcséato ampio e i rischi in caso di crisi erano belingati, si
veda D. 8LVATORE, TheCommon Unresolved Problem with the EMS and EMUhe American Economic
Review Papers and Proceedings of the Hundred and Fourthuah Meeting of the American Economic
Association (May 1997)1997, p. 224 ss. e (GINK, D. SALVATORE, Benefits and Costs of European
Economic and Monetary Uniprin The Brown Journal of World Affairsl999, p. 187 ss. Particolare
attenzione e stata dedicata al ruolo delle possilfiierenze tra i paesi nei meccanismi di trasioiss della
politica monetaria, si veda K. KASHYAP, L. GUISO, F.PANETTA, D. TERLIZZESE, Will A Common European
Monetary Policy Have Asymmetric Effect#? Federal Reserve Bank of Chicago - Economic Perspeegt
1999, p. 56 ss.

2|l debito sovrano delle economie avanzate ha tagginel corso dell’ultimo decennio livelli mai istati
dalla fine della seconda Guerra mondiale. Nel 2D1i¥ello medio del rapporto debito pubblico/PlLah
superato i picchi raggiunti durante la prima guemandiale e la Grande Depressione degli anni '30.
Contemporaneamente, I'indebitamento privato, irvalenza delle famiglie e delle istituzioni finanaé ha
superato i livelli di sicurezza e rischia di divarg una fonte di rischio per il debito pubblicoyetda CM.
REINHART, K. S.ROGOFF, A Decade of Debt (Policy Analysis in InternatioB&lonomics)Washington, 2011,
p. 200 ss.
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2. Lacune nelle istituzioni europee, accumulaziongegli squilibri e dei debiti pubblici

L’ampliarsi degli squilibri ha interessato progreasnente i paesi europei e in
particolare quelli della zona euro, evidenziandelgimenti di debolezza e d’'incompletezza
del sistema istituzionale su cui & stata costilitaione monetaria (UM). Soprattutto la
mancanza di un meccanismo, accentrato indipendermesdibile di gestione delle crisi
finanziarie, ha contribuito al manifestarsi di otedapeculative sui mercati finanziari. Le
conseguenze piu evidenti hanno riguardato la catkitprezzi titoli del debito sovrano dei
paesi periferici della zona euro, mentre sono pgsei acquisti dei corrispondenti titoli
dei paesi centro UM, determinando differenze nadimenti, che hanno incorporato in
misura abnorme il potenziale rischio d’'implosiore sistema della moneta unica, a seguito
d’ipotetiche situazioni di default, ritenute nonvgonabili nell’ambito dell'attuale quadro
istituzionale. In altre parole, il mercato dei kitgovernativi finisce per raggiungere una
condizione di bad equilibriuni®, in cui le aspettative negative si autoalimentano
generando scenari progressivamente peggiori, Vimedb non giustificati dalle condizioni
reali iniziali del sistema economico e finanziario.

Questa situazione, oltre ad aver determinato carseg nella modellistica e nel
dibattito teoricd, ha avuto una notevole accentuazione nella pubtitia e nei quotidiani
dibattiti politici. La Commissione europea gia dattembre 2010 ha preso l'iniziativa di
proporre una revisione del Patto di stabilita escita (GSP), concepito come prosecuzione
ed aggiornamento degli impegni assunti nel TratthtdMaastricht, ai fini di un corretto
funzionamento del sistema dell’euro. Lo scopo dedlasione € quello di un rafforzamento
dellagovernanceeconomica. Sul piano del coordinamento delle ipbkt fiscali, I'obiettivo
e in sostanza la stabilizzazione fiscale e il riglisionamento del debito sovrano, nei loro
livelli rispetto al Pil e nella dinamica della loarigine strutturale. Sul piano finanziario,
s’intende migliorare 'assetto istituzionale, deato ad affrontare le crisi di liquidita nel
mercato dei titoli del debito sovrano, attravems@iogressiva sostituzione del fondo EFSM
(European Financial Stabilisation Mechanism delAccordo-quadro relativo all&European
Financial Stability Facility(EFSF) con ilTrattato istitutivo del Meccanismo europeo di ditbi
(ESM). Si tratta di un passaggio di rilievo in témidi trasferimento di sovranita degli stati
membri verso un organo sovranazionale, cioé il @tinsdei Governatori dellESM, che
puo agire in modo indipendente dal controllo deigsli parlamenti. La necessita di
risolvere la crisi sta spingendo verso un procefisetto a ottenere, accanto all’'Unione
Monetaria, un’unione di bilancio fiscale, che, dogeer realizzato adeguate misure di
consolidamento, eviti in prospettiva il riprodudggli attuali squilibri finanziari.

In realta, gli accordi di Maastricht e la prima siene del GSP, si erano gia fatti carico
del problema, introducendo e confermando i ben Imotii nei livelli di deficit e di debito

% Termine usato anche dallo stesso Draghi (cfrDRAGHI, Introductory Statement to the press conference
Frankfurt am Main, 6 settembre 2012) nel corsoadptesentazione del programma OMT (Outright Money
Transitions) per I'acquisto sul secondario dellblmazioni governative dei paesi Euro, in presedizgravi
distorsioni di mercato originate da aspettative fomdate di reversibilita dell’euro.

* Si veda RTAMBORINI, Market Opinions, Fundamentals and the Euro-Sover&gbt Crisis University of
Trento Department of Economics Research Paper Np. n@vembre 2012, disponibile su
http://ssrn.com/abstract=2172474
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pubblico. Tuttavia, da una rilettura del Trattatb fsinzionamento dell’Unione europea e in
particolare l'articolo 126, assieme all’allegatmimcollo sulla procedura per i disavanzi
eccessivi, e evidente la consapevolezza dell’egreita delle condizioni dei singoli paesi e
la volonta di adottare un iter basato su elemeistirdzionali, non meramente meccanici.
La verifica della condizione di disavanzo eccessi\aifidata al Consiglio non in termini di
un accertamento contabile, ma prevedendo un apptidboprocesso valutativo del singolo
caso, sulla base di vari elementi tra cui I'entiggli investimenti come fonte di spesa e le
prospettive economiche e di bilancio in un’ottidantedio termine. La discrezionalita di
tale processo e dimostrata anche dal fatto che @rdp la partecipazione attiva dei
rappresentati dello Stato interessato, per i qealprevista la possibilita di produrre
argomentazioni e informazioni aggiuntive, direttglimostrare la transitorieta ddEficit
eccessivo.

Contrariamente a questa impostazione iniziale, glluppi successivi vanno
progressivamente verso un’interpretazione sempuespingente dei limiti al saldo di
bilancio pubblico, nonostante gia a seguito delBirsione ciclica iniziata nel 2001 e del
manifestarsi della crisi finanziaria dal 2007, éuliata evidente l'inadeguatezza di un
sistema di basato su regole fiscali rigide, la appplicazione automatica favorisce
provvedimenti pro ciclici e quindi conseguenze ieggper I'occupazione e la crescita e in
definitiva per le stesse entrate fiscali. Si deteamun circolo vizioso, la cui soluzione non
puo prescindere da un governo comune della pofiscale.

L’attuale dicotomia istituzionale nei processi demnali e attuativi, che distingue la
politica monetaria e la politica fiscale europeatedmina anche un altro aspetto negativo
per lagovernanceeuropea, cioe l'incertezza circa il comportameéd responsabili dei
centri decisionali, favorendo da parte dei Govedai singoli paesi atteggiamenti
opportunistici € non cooperativi, sia tra loro stes sia nei confronti della BCE. Il
problema tende a evidenziarsi in particolare nieattiiti politici pre-elettorali, dove spesso
prevalgono gli atteggiamenti difensivi rispetto @elli propositivi e cooperativi. | trattati
del’lUE sostanzialmente concepiscono regimi diffieiati di coordinamento tra le
principali categorie politicheper evitare restrizioni di sovranita ritenute esiee, ma
guesto rende difficile la cooperazione verso laemda del piu opportunamix di
provvedimenti, che potrebbero consentire una ppidea conclusione della crisi e nel
medio-lungo periodo il raggiungimento di un tassoctescita piu vicino alla media
mondiale.

3. Deterioramento del rischio del debito sovrano ecrisi del settore bancario:
interdipendenza e canali di collegamento

® La distinzione puo essere fatta fra tre tipi djinge di coordinamento delle politiche dei paesirade ai
trattati: Regime di coordinamento soft, rivolto ealpolitiche sociali, applicando semplici strumedti
persuasione verso principi generali comuni; Reguiheoordinamento hard per la politica fiscale, con
adozione di specifiche regole comuni e appositecgmore; Regime unificato, nel caso della politica
monetaria comune per i paesi aderenti all’euroze8ia, a tal proposito, ®ANICO, F. PURIFICATO, The Role

of Institutional and Political Factors in the Euregn Debt CrisisPERI Workingpaper Series N. 280, 2012,
disponibile sthttp://www.peri.umass.edu/fileadmin/pdf/working_@espworking_papers_251-300/WP280.pdf
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L’allargamento della crisi finanziaria internazidmai paesi della zona euro tra il 2010
ed il 2011 e conseguenza di un effetto contagiohzheoinvolto congiuntamente i debiti
sovrani e il sistema delle banche, con ripercusgmwofonde sul sistema produttivo e
'occupazione. La reazione alla crisi ha visto ed#si iniziali nettamente prevalere I'idea
che la politica corretta, per una sostanziale Vissalta, debba basarsi su una rapida
adozione di misure rivolte alla correzione degluisbri fiscali nei paesi condeficit
pubblico eccessivo. Cido ha contribuito a esaltarénterconnessioni tra debito sovrano e
equilibrio di bilancio delle banche, alimentanda lioro un circolo vizioso, che aumenta la
vulnerabilita strutturale dell'intera zona euro.

All’origine di tale vulnerabilita c’e undriginal sin’, che richiama una tematica per certi
versi analoga a quella sviluppata nell’ambito dédfderatura, successiva alle varie crisi
manifestatesi nel corso degli anni 90° e finaliazat spiegare la maggiore volatilita e
predisposizione alle crisi finanziarie da parte g@aesi emergenti, rispetto alle loro
controparti costituite dai paesi avan2atli aderenti al sistema euro si trovano, infatti,
nella particolare posizione di dover emettere itithldebito pubblico in una valuta non
emessa e controllata da una propria banca centalgestita dall’istituzione che governa |l
sistema, cioe la BCE, che agisce in modo del fotgpendente dai singoli governi. Questo
rende I'equilibrio dei conti pubblici molto vulndsie rispetto alle mutevoli condizioni dei
mercati finanziari, dove sono frequenti fenomeniséif-fulfilling nella formazione delle
aspettative e nelle decisioni ottimali degli inviest’. Quando gli agenti percepiscono per
gualche fatto contingente un incremento del rischilocapacita di un governo nell’attuare
0 mantenere certi impegni di politica economicadteo facilmente a modificare le loro
aspettative verso un atteggiamento di avversiondsehio, che una volta avviato puo
portare ad un collasso finanziario, senza che amstondizioni fondamentali che lo
giustifichino. Non si tratta di un comportament@aionale degli agenti, ma la conseguenza
di un caso d’indeterminatezza dell’equilibrio dedleelta, prodotto da aspettative crescenti
per un attacco speculativo sul mercato dei titalblici e per un conseguente forte
cambiamento nelle politiche economiche pubbliche.

In altre parole, accumulare debito oltre certi tirm una valuta di cui non si controlla
'emissione significa esporsi al rischio di forénsioni nei livelli dei tassi di interesse,

Il termine ‘original sir’, proposto da Eichengreen e al. (si vedaERHENGREEN R. HAUSMANN, U.

PaNizza, “The Pain of Original Sin”, in BEICHENGREEN R.HAUSMANN (eds.),Other people’s money: Debt
denomination and financial instability in emergin@rket economieghicago, 2005, p. 1 ss.).

(2005), fa riferimento all'incapacita di un paedieprendere a prestito all’estero offrendo titadipeessi in
valuta domestica, controllata dalla propria baneatrale. In tali circostanze, le emissioni possaxeenire
solo in valuta estera, normalmente in dollari reslacdei paesi emergenti.

"1l meccanismo dself-fulfilling nella formazione delle aspettative ha origine ingtgidi sulle crisi di bilancia
dei pagamenti realizzate da paesi emergenti, claécimi casi presentano caratteristiche simili el&ssiche
bank runs si veda MOBSTFELD, Rational and Self-Fulfilling Balance-of-Paymentdses in The American
Economic Reviemi986, p. 72 ss.

In proposito, il caso pill interessante & statolquiglla crisi del Messico nel 1994-95, in cui 8w al limite
del default, poi evitato da un intervento di sostegla parte dell’amministrazione Clinton, nonostala
condizioni iniziali del debito pubblico fossero €aevoli, quasi idilliache se comparate con queligio
prevalenti in Europa. Il rapporto debito/pil negini precedenti la crisi si muoveva attorno al 35P4eda H.
L CoLE, T.J.KEHOE, A Self-Fulfilling Model of Mexico’s 1994-1995 Debiisis, in Journal of International
Economics1996, p. 309 ss.
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guando nei marcati si verifica un repentino pasgadg una fase disk-onad una drisk-
offf. Le possibilitd di controllare la situazione edtane il default dipende, in questa
situazione, da tre elementi cruciali: il tasso anduaccumulo del debito, la durata media
del debito e la capacita di fornire liquidita sutrato dei titoli pubblici. Piu e alto il deficit
pubblico annuo da finanziare, piu frequente mlilover, cioé la durata media del debito, e
piu sono alte le difficolta di accesso alla liqtéddnecessaria per controllare il mercato,
maggiore sara la velocita detlf-fulfilmentdelle aspettative degli investitori che conduce
al “sudden stdpe quindi ad un forzatalefault Per il singolo paese non appartenente a
un’unione monetaria la crisi di liquidita determimgizialmente un esaurimento delle
riserve di valuta estera della banca centraleppdilocco del mercato del debito. Nel caso
dell'unione monetaria la libera circolazione depitali e I'esistenza di una sola moneta
favoriscono lo spostamento della liquidita versitoli di debito dei paesi ritenuti piu solidi
dal lato fiscale, creando divergenze nei prezzeerandimenti ampiamente ingiustificati
sul piano dei fondamentali.

Il progressivo prosciugamento di liquidita si esteral sistema bancario, che detiene in
misura rilevante il debito pubblico. La perditavdiore del capitale proprio compromette la
liquidita delle banche, che si trovano costrettedarre le attivita e a limitare gli impieghi.
La restrizione creditizia porta alla trasmissioredlal crisi al settore reale, aggravando la
spirale negativa. In particolare, nella zona egtogerrori nella gestione della crisi della
Grecia hanno contribuito a bloccare il mercato ardei servizi bancari e finanziari, con il
rischio di una sua disintegrazione. Infatti, sie@lizzata una chiara tendenza al rientro dei
capitali allinterno dei singoli paesi. Le stessagsle autorita di supervisione hanno
mostrato segni di un calo di fiducia nel sistemada&io dei propri vicini. Attraverso questa
via | paesi periferici maggiormente colpiti dallaisc hanno subito un effetto di
accentuazione detredit crunch L'effetto di ritorno dei capitali pud essere misio
dal’'andamento temporale della distribuzione traed®ri del debito pubblico. Dalla
Tabella 1 (in appendice) risulta chiaramente coanguota di debito pubblico detenuto
dall'estero sia diminuita nel periodo di crisi @guta per tutti i paesi periferici, mentre e
aumentata per i paesi del centro-nord Europa. éf&ffé anche piu evidente se si confronta
la variazione dell’'offerta complessiva di debitobplico con I'assorbimento legato alla
variazione della domanda estera. Il caso piu ewdéemuello della Germania. Se poi ci si
concentra sulla componente di debito costituitdedabbligazioni (si veda Tabella 2 in
appendice) il risultato viene confermato e acceotua

Nel caso di un paese non appartenente a un’aregasial unica, ilcredit crunchpuo
essere affrontato dalla banca centrale in vari madi via tradizionale é quella
dell’aumento della liquidita nel sistema attravelesclassiche operazioni di mercato aperto,
dirette a ridurre i tassi a breve e a influire dinseguenza su quelli a lungo. Gli acquisti sul
mercato secondario contribuiscono anche a evitage atisi di fiducia rispetto ai titoli
pubblici stessi e quindi a favorirnerll-over, evitando gli effetti piu dannosi della crisi.
Inoltre, in condizioni normali la politica monetarespansiva porta a una svalutazione del
cambio estero, con effetti espansivi dal lato deltemanda estera, contribuendo cosi a

8 In questo senso I'appartenenza a un’unione maagtad corrispondere a una riduzione allo statpagise
emergente, si veda PE GRAUWE, The governance of a fragile eurozomizeps Working Document n. 346,
2011.
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correggere le conseguenze negative per la cresata dell’economia. La forte crisi di
fiducia nei confronti del debito pubblico italianel 1992 e stata gestita sostanzialmente in
tale modo, cioe attraverso l'uscita dallo Sme yviagazione della lira e acquisti rilevanti di
titoli pubblici da parte della Banca D’ltafia

Nella zona euro questo tipo di meccanismo non n&icome altrove, per le particolari
caratteristiche istituzionali sulle quali e statstruito il sistema. Nel corso della fase di
risk-off, determinata dal diffondersi della crisi, si e@tdoata la percezione da parte degli
investitori, in particolare quelli esterni rispetatla stessa zona euro e anche di maggior
peso negli scambi, che le istituzioni monetarieopae fossero difettose e inadeguate per
un’efficace gestione di una situazione di elevatadlenza finanziaria e di forte instabilita
dei mercati. Il principale punto critico, oggetto ampia discussione gia dall’'avvio del
sistema e costituito dalla mancanza di un suppdirfease attraverso un’unione fiscale e
politica, era rimasto in secondo piano nei primmiati avvio del sistema dell’euro per la
concomitanza di condizioni favorevoli nell’operaté dei mercati e nei tassi di crescita
reale dell’economia mondiale. L'impostazione delttato di Maastricht poneva come
aspetto principale da tutelare la stabilita dezprementre la stabilita finanziaria poteva
essere consequenziale e la supervisione affidalldlecompetenza nazionale. La disciplina
fiscale senza il supporto della garanzia di prestatli ultima istanza di una banca centrale
nazionale finisce per essere affidata interamdrgaidizio dei mercati, non piu governabili
attraverso manovre monetarie sui tassi di interesse

Inoltre, nelle condizioni eccezionali di crisi crezla, verificatesi a partire dal 2008,
neanche la manovra monetaria e quella sul cambie, possibili, sono da ritenersi
sufficienti per generare un adeguato meccanismagdiustamento. In tempi normali gli
interventi di politica monetaria sui tassi a brevérasmettono, attraverso I'articolazione di
portafoglio, ai tassi a lunga tramite il canalel@lespettative, nell’ipotesi di imperfetta
sostituibilita tra le diverse classi di attivitadinziarie. La realizzazione di una manovra puo
diventare difficile o impossibile quando i tasdir@ve hanno raggiunto un livello prossimo
allo zero, cioé nel classico caso della trappoladiguidita. Dalla fine del 2008 la forte
turbolenza nei mercati finanziari, il progressivetetioramento delle prospettive di crescita
e soprattutto la percezione del rischio di deflagida portato, in una prima fase, le sei
maggiori banche centrali a trasmettere ai mercafotte segnale, con un’azione coordinata
senza precedenti di riduzione dei tassi di intereds riferimento. Ciononostante, le
condizioni di malfunzionamento del mercato del @eedhanno continuato a peggiorare,
inducendo le principali banche centrali ad adotfaftiche non convenzionali, basate su
programmi di acquisto diretto nel mercato secomddrititoli a lungo temine e di diversa
natura (LSAP large-scale asset purchagedinanziati in prevalenza con la creazione di

° L'iniziale tentativo di evitare la svalutazionelldelira costd alla Banca D’ltalia una notevole gigx di
riserve, mentre I'operazione di sostegno nel merdai titoli pubblici produsse plusvalenze. La matdella
crisi era completamente diversa rispetto a quetaake. Nel 1992 si e arrivati al punto di sintésille
politiche economiche avviate dagli anni '70, char@portato a livelli di inflazione elevati e créadi spesa
pubblica, in ampia misura coperta con accumulazdirgebito. L’origine era di carattere interno. ®iersa
la crisi attuale e stata innescata e aggravatattiairiternazionali, che si sono sommati alle peafhtiche
interne non risolte. Si veda, a tal propositoRSss| Aspetti della politica economica italiana dalla siridel
1992-93 a quella del 2008-09 marzo 2010, disponibile su
http://www.bancaditalia.it/interventi/altri_int/2@¥rossi-050310/Rossi_050310.pdf
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riserve in eccesso. Lo scopo € di incidere direttatm sui tassi a lungo, fornire liquidita al
sistema e alla fine sostenere la ripresa.

4. Architettura istituzionale, gestione della liqudita nel mercato ed efficacia del
meccanismo di trasmissione

La Federal Reserve ha proceduto in diverse fasilagpolitica LSAP, iniziando nei
primi mesi del 2009 ad acquistare titoli di dehiioagenzia, titoli di credito ipotecario e
titoli del Tesoro (QE1), per valori molto rilevantino a raggiungere il picco di 2,1 trilioni
di dollari nel giugno 2010. Dopo alcuni mesi la utakione di prospettive di ripresa
insufficienti ha portato a proseguire nell'auturded 2010 con I'annuncio di un programma
limitato solo ai titoli del Tesoro (QE2) per 600 lianidi di dollari da realizzare entro il
secondo trimestre del 2011. Un’integrazione di 40iiardi di dollari fu varata nel
settembre dello stesso anno, ma con un’operazioswaptra titoli del Tesoro a breve e a
lungo temine, per evitare il finanziamento attrawela creazione di ulteriori riserve e per
tener conto dei possibili limiti di efficacia di arulteriore riproposizione della ste¥sdn
effetti, le stime dei risultati della prima edizerdel QE, presentate in alcune analisi
empiriche prontamente realizzate, sono abbastaoraordi nell’indicare un successo
dell’'operazione. Gagnon et al. (2011yalutano una correzione tra i 58 ed i 98bp (punti
base), D’Amico e King (20183 stimano un effetto di riduzione di 45bp. L'impategli
acquisti della Fed é stato rilevante anche in teirrdi revisione delle aspettative del
mercato per le condizioni di eccezionale debolefzlasistema finanziario e per la forte
mancanza di liquidita rispetto alla domanda. Lafiaifta maggiore consiste
nell'individuare la giusta misura allo scopo di tave distorsioni di mercato, sia in
riferimento alla svalutazione del cambio e sia englfospettive di inflazione. Un terzo
programma fu deciso nel settembre 2012, prevedengmano di acquistodpen-endetdi
40 miliardi di dollari al mese di titoli di creditipotecario, incrementato a 85 miliardi nel
dicembre successivo.

Chiaramente un programma di questo genere, attuab@asi dimensionali cosi elevate,
implica di un cambiamento importante rispetto atlizionale uso degli strumenti monetari.
Si tratta di un nuovo ambito operativo, che lo ste§overnarore Bernanke definisce
“unfamiliar territory’ 3, in quanto non sperimentato in precedéhaze autoritd monetarie

10| a stessa iniziativa del QE2 ha sollevato un diilsa¢ alcune perplessita sull’efficacia, rispetiqossibili
costi. Alcuni economisti hanno pubblicato una kettaperta sulWall Street Journak il New York Times
indirizzata al Governatore Bernanke, che ha avaipia risonanza, si vedapen Letter to Ben Bernankia
Wall Street Journall6 novembre 2010, disponibile blogs.wsj.com/economics/2010/11/15/open-letter-to-
ben-bernanke

1sj veda J.GAGNON, M. RASKIN, J. REMACHE, B. SACK, Large-Scale Asset Purchases by the Federal
Reserve: Did They Work International Journal of Central Bankin@011, p. 3 ss.

12 5j veda SD’AMIcO, T.B. KING, Flow and Stock Effects of Large-Scale Treasury Rases Finance and
Economics Discussion Series, 2010-52, disponihilettp://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2010/201052
201052pap.pdf

13 Sj veda B.BERNANKE, Semiannual Monetary Policy Report to the Congréssore the Committee on
Banking, Housing, and Urban Affajrs marzo 2012.
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si trovano sostanzialmente a dover procedere cotedaica dellearning by doing
utilizzando in parte I'esperienza del caso del GaE” e le idee desumibili dal lavoro
accademict. La politica monetaria convenzionale opera atmswveil canale delle
aspettative degli investitori. Il messaggio derieada una modifica del tasso di riferimento
a breve, in condizioni normali di mercato, spindeoperatori a prevedere un analogo
movimento sui tassi a lungo e quindi ad adegualera portafogli, il che favorisce
all'effettivo realizzarsi dell'aspettativa. La neonvenzionalita delle politiche di QE sta nel
fatto di intervenire direttamente nel meccanismalainanda e offerta dei titoli a lungo,
cosi da abbassarne il premio a termine e creaspdttativa di una performance relativa
minore rispetto ai titoli a breve. Il problema apgesto tipo di azione innovativa fa sorgere
riguarda gli effetti di trasmissione alleconomieale e la possibilita che questi risultino
alterati rispetto a quanto normalmente ci si ateddgli stimoli monetari tradizionali.
Nellambito della nostra analisi, in particolare,nécessario verificare le condizioni di
efficacia nel controllo della valutazione di mercalel debito sovrano, del premio per il
rischio implicito nella curva dei rendimenti e delcondizioni operative del settore
bancario.

La realizzazione del programma della Fed, seguitodalla Banca d’Inghilterra, ha
stimolato un’ampia letteratura rivolta a discuteriee conseguenze per la curva dei
rendimenti dei titoli, per il sostegno dellecon@mieale dei due paesi e per il sistema
economico internazionale. Le analisi empiriche eamfino l'efficacia dell’effetto di
riduzione nel tasso di mercato riferito alla catégpiu rappresentativa del settore dei titoli

1 In realta, una politica parzialmente simile la giamo trovare risalendo al 1961 conQperation Twist
con la quale la=ed esegui acquisti di titoli a lungo termine per aiie la curva dei rendimenti. Tale
operazione tuttavia non é classificabile cor@aiantitive Easing perché fu finanziata con la contemporanea
vendita di titoli a breve e non con creazione déébanonetaria. Modigliani e Sutch (MODIGLIANI, R.
SUTCH, Innovations in Interest Rate Policyn The American Economic Revie¥966, p. 178 ss.) mostrarono
che gli effetti sui rendimenti non furono signifisé mentre un recente studio di Swanson $EANSON,
Let's Twist Again: A High-Frequency Event-Study lfsia of Operation Twist and Its Implications foE®)
Brookings Papers on Economic Activity, 2011, p Ksl) utilizzando tecniche econometriche aggiornate,
mostra I'esistenza di un impatto moderato, masttesimente significativo di 15 bp sul mercato delitdel
tesoro, mentre gli effetti per il settore privatgll strumenti creditizi & sostanzialmente infezigda 2 a 4bp
per i titoli dellecorporates.

15 La Banca del Giappone ha attuato tra il 2001 2006 un programma dpuantitative Easingbasato su
acquisti in ampia scala di attivita finanziarieahalisi empirica dei risultati mostra effetti sifjcati sulle
aspettative circa i tassi e misti sul premio athis, si veda HUGAI, Effects of the Quantitative Easing
Policy: A Survey of Empirical Analyses;n Monetary and Economic Studje2007, p. 1 ss. In realta
'abbondante liquidita giapponese ha prodotto cgneaze sul cambio e sulle attivita carry trade nel
mercato finanziario internazionale.

16 |"idea di base e riferita alla visione d’impertegostituibilita proposta da Tobin {0BIN, Money, Capital,
and Other Stores of Valuén American Economic Review Papers and Proceeding81, p. 26 ss. &
General Equilibrium Approach to Monetary Thepiy Journal of Money, Credit, and Bankin$969, p. 15
ss.), che ha poi dato origine ad un vasto dibatpteferred-habitat literatur& secondo cui un cambiamento
nell’offerta di un’attivita finanziaria influisceia sul rendimento dell'attivita stessa e sia sapjoead cioe sul
premio al rischio, rispetto alle attivita alternati Numerosi episodi di mercato confermano taleeigio per
una formalizzazione recente in un modello esteso@b delcarry tradeed alla trasmissione della politica
monetaria, si veda D/AYANOS, J.VILA, A Preferred-Habitat Model of the Term Structurdrierest Rates
NBER Working Paper No. 15487, novembre 2009.
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a lungo, cioé i 10-yeafreasury con stime che variano attorno ai 50-100 puntie¥as
Meno concordi sono invece le opinioni in merito’edflcacia rispetto alle principali
variabili macro, cioe il Pil e il tasso di inflazie. Le principali critiche emergono
dall’analisi teorica di modelli Neo Keynesiani, corandenti una qualche versione del
principio Barro-Wallace di irrilevanZ3 che nell'ipotesi base in cui dai titoli pubblici
derivi un effetto ricchezza netto percepito dadeniglie ad un livello prossimo allo zero,
porta allassenza di effetti fiscali, su domandgragata e tassi di interesse, di cambiamenti
nel peso relativo del livello delle imposte, rigpedl finanziamento tramite debito, per un
dato ammontare di spesa pubblica. In conformitauestya impostazione, una politica di
guantitative easingcon cessione di riserve contro titoli a lunga modurrebbe effetti
reali’®. L'estensione a modelli pitl realistici, con vaipitdi frizioni*® e la presenza di
eterogeneita degli agenti porta a conclusioni magtte. La distinzione tra una politica di
guantitative easingin senso stretto e una di specifiesset targheting mostra che
qguest’ultima, anche in un ambito di impostazion® Meynesiana, tende ad essere efficace
guanto piu le condizioni dei mercati finanziari giesentano difficili. In particolare,
'acquisto di attivita illiquide risulta tanto piin grado di contribuire ad un miglioramento
delle condizioni economiche, quanto piu la polittk tassi a breve si trova in prossimita
del limite minimo del tasso zetb

Dal punto di vista empirico le difficolta emergodalla necessita di distinguere nel caso
degli Usa le conseguenze del programma QE2 daglivienti pressoché contemporanei in
campo fiscale previsti neAmerican Recovery and Reinvestment édelt 2009 e dalla
dinamica del ciclo economico interno e internaziend’andamento dei tassi sui titoli di
stato a 5 e 10 anni non risulta aver ricevuto upuiso decrescente a partire dal 3
novembre 2010, data di annuncio del programma @E2Zontrario si nota un’inversione
rispetto al trend decrescente del periodo comptesoi due annunci QE1 e QEZ2.
L'interpretazione fornita da Bernanke non é pafttiomente convincente. Tra i due annunci
sarebbe prevalso I'effetto di anticipazione dei caérsulle decisioni di acquisto da parte
della Fed. Successivamente l'aumento dei rendinsaréebbe stato la conseguenza del

" per una sintesi dei risultati delle principalins#i, si veda Tabella 1 di KLHEN, V. CURDIA, A. FERRERQ
The Macroeconomic Effects of Large-scale Assetlase Programmedhe Economic JournaR012, p. 289
Ss.

18 |'idea che una politica fiscale espansiva, finarzicon debito pubblico, sia inefficace per soseeie
domanda aggregata ha alla base il Teorema delvatpriza Ricardiana. Ha poi ricevuto una formaliznae
da Barro (RJ.BARRO, Are government bonds net we&ltimJournal of Political EconomyL974, p. 1095 ss.)
ed é stata estesa alle conseguenza delle operdrzinercato aperto da Wallace (WALLACE, A Modigliani-
Miller Theorem for Open-Market Operationis,The American Economic Reviel®81, p. 267 ss.).

19 5j veda GB. EGGERTSSON M. WOODFORD The Zero Bound on Interest Rates and Optimal Maopeta
Policy, Brookings Papers on Economic Activity, 2003, 9 Es.; gli autori presentano una applicazionemad u
modello base Neo Keynesiano ricollegabile a Krugiffadh. KRUGMAN., It's Baaack: Japan's Slump and the
Return of the Liquidity Trg@Brookings Papers on Economic Activity, 2, 1998197 ss.).

20 Christiano e Ikeda (LCHRISTIANO, D. IKEDA, Government Policy, Credit Markets and Economic Vgt
NBER Working Paper$7142, 2011, disponibile sutp://faculty.wcas.northwestern.edu/~Ichrist/resdd
jekyll/manuscript.pdf presentano una rassegna di quattro tipi di modékk considerano gli effetti dei
principali tipi di frizioni sul mercato del creditgioé 'azzardo morale, la selezione avversarddiimazione
asimmetrica con i costi @nhonitoring

21 5j veda V.CURDIA, M. WOODFORD The central-bank balance sheet as an instrumemtasfetary policyin
Journal of Monetary Economic8011, p. 54 ss.
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miglioramento nelle aspettative degli operatori [geripresa della crescita economica e
quindi per una interruzione del programma di adifdisn realta, occorre osservare che i
rendimenti a 5 anni, su cui si & maggiormente aanata I'azione della Fed, non hanno
registrato una diminuzione relativa rispetto adliri atassi, contrariamente a quanto
prevedibile sulla base della teoria della segméwi@zdei mercati su cui si basa la scelta di
politica monetaria della Fed. Inoltre, i tassi 8toli corporate e sui mutui ipotecari, che
hanno il piu diretto impatto sull’'economia realens aumentafr.

Al contrario il programma QE1 ha prodotto signifigaeffetti di riduzione sui tassi di
interesse per il settore privato a seguito dei fequisti di titoli di credito di agenzia, in
particolare MBS Nortgage Backed Securitigscontrastando cosi I'aumento dei rischi
specifici dei titoli connessi ai mutui ipotecardei crediti societari. Il programma QE2 ha
riguardato soltanto i titoli del tesoro e le consage per i titoli di credito del settore
privato sono piu deboli in quanto agiscono solmgtrso il canale indiretto del segnale per
le aspettative, circa il futuro andamento dei takai misura del ruolo di questo canale
indiretto puo essere importante per comprendecediche punto una manovra sui titoli di
stato, che coinvolge la base monetaria nel biladeita banca centrale, non possa essere
sostituita dal semplice annuncio di un impegnolatshasare i tassi di riferimentb.

Le varie verifiche empiriche disponibili confermarpur con differenze nei livelli, una
limitata efficacia dei programmi QE per la cresc#ale e per il tasso di inflazione. Chen et
a. (2012) effettuano stime sull'efficacia macroemmica utilizzando un modello di
equilibrio generale dinamico e stocastico, basatotesorema di irrilevanza di Wallace
(1981), che introduce la possibile presenza di segazione esogena nel mercato dei titoli,
per valutarne I'importanza sul meccanismo di trasione della politica monetaria. Gli
effetti sul tasso di crescita del Pil risultanofidifmente in grado di superare un livello di
un terzo di punto, mentre e bassa capacita diiiafldelle frizioni derivanti dalla
segmentazione di mercato e dai limiti di arbitraggi

Le caratteristiche dei provvedimenti presi dalleeBiflettono le differenze istituzionali
che la caratterizzano rispetto alla Fed. Nel cosgdde manovre messe in campo sono
abbastanza simili in termini semplicemente quantitaln entrambi i casi, I'impegno di
bilancio si aggira tre il 20 ed il 30 percento Béldelle sue aréd Le differenze sostanziali
ricadono negli aspetti qualitativi delle operazjonioé nel tipo di attivitd finanziarie
coinvolte e nel tipo di operatori di diretto riferento.

Per un primo confronto limitiamoci ai due progran@il e QE2, da un lato, e LTRO
dall’'altro. Nel primo caso gli acquisti sono riviolh misura prevalente ai titoli del tesoro
del proprio governo, di cui ha un pieno controliarercato, che nella fase 2 vanno anche a
sostituire progressivamente nel bilancio della Féitbli di agenzia e le MBS acquisite

22 sj veda B.BERNANKE, Semiannual Monetary Policy Report to the Congrés$ore the Committee on
Banking, Housing, and Urban Affajr& marzo 2012.

B gj veda J. COCHRANE, Is QE2 a savior, inflator or a dug? 2011, disponibile su
http://www.bloomberg.com/news/2011-06-02/is-qge2vées-inflator-or-a-dud-business-class.html

%4 per un’analisi su questo punto e su una dettagiigicolazione dei canali attraverso cui ci si ptténdere
che operino i programmi di QE, v. KRISHNAMURTHY, A. VISSING-JZRGENSEN The Effects of Quantitative
Easing on Interest Rates: Channels and ImplicatifoxsPolicy, Brookings Papers on Economic Activity,
2011, p. 215 ss.

% D. Gros The Big Easingin Project Syndicate2012, p. 1 ss.
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nella fase 1. La Bce invece acquista titoli a maggischio, per evitare problemi
d’illiquidita presso alcuni paesi periferici, anche per entita chiaramente piu contenute.
L’altro aspetto di rilievo deriva dal fatto chepitincipale elemento di crisi su cui operare &
costituito per la Bce dalle banche e dall’'esigedzaostenere il credito nellambito dei
rapporti interbancari, mentre la Fed puo rivolger@roprie possibilita operative all'intero
sistema finanziario. L’attuazione dei due prograrhifiRO, a cavallo tra il 2011 ed il 2012,
per un ingente importo, di poco superiore ai 1000ardi di euro, ha comportato la
cessione di prestiti, che si traducono in liquid&ncaria, consistente in riserve presso la
stessa Bce da utilizzare come strumenti di regahéoneell’interbancario europeo. Il punto
centrale & che I'operazione, per allontanare dhiis di crisi sistemica delle banche europee
prossime a non essere piu in grado di rifinanzigyeoprio attivo, ha comportato per la Bce
assumere il rischio di debito, legato al collateratcettato per la concessione di credito e
costituito in alcuni casi da titoli meno liquidi djuelli utilizzabili per il pronto-termine
interbancario.

Gli affetti del’abbondante liquidita sono solo p@almente equiparabili a quelli indotti
dai programmi di QE della Fed. Una parte importamée prodotto un incremento dei
depositiovernightpresso la stessa Bce, almeno nelle fasi iniziasipghlicazione dei due
programmi LTRO. Il fatto &€ molto evidente nella &ig 1 in appendice. Prima della crisi
del 2008 il ricorso atleposit facilitypresso la Bce da parte delle banche ordinarie ara a
livello quasi trascurabile o del tutto assente.rémunerazione, infatti, pur essendo stata
sempre superiore all’l percento (si veda Figuran Zappendice), era inferiore ai tassi
praticati nell'interbancario, per cui in condizionbrmali il ricorso a tale mercato era
considerato preferibile. Le forti tensioni e l'imtezza sulla solvibilitd delle controparti
bancarie, determinate dal fallimento di Lehman Beot, hanno indotto le banche a
garantirsi con riserve di liquidita assolutameniteur® e di pronto utilizzo in caso di
difficolta di finanziamento o di problemi dal lawei depositanti. Il ricorso alleposit
facility ha raggiunto livelli abnormi nell’estate del 201Zontributo atteso per stabilizzare
i prezzi dei titoli pubblici dei paesi ad alto d&bie risultato inferiore alle attese. Non
potendo provvedere a una monetizzazione con acqdisdtti, come nel caso dei
programmi della Fed, si e reso possibile e profitie, per le banche ordinarie, svolgere
loro questa funzione, usufruendo del finanziamdil®O ad un tasso dell’l percento,
largamente inferiore ai tassi sui titoli dei paggiu alto debito, e utilizzando gli stessi titoli
cosi acquistati come collaterale.

Il vero problema era evidentemente un altro. Liai @i liquidita rappresenta solo un
sintomo dell'inadeguatezza istituzionale del sistetiel’euro. La forte eterogeneita tra i
paesi della zona euro e I'incompletezza dell’'unidaklato fiscale e da quello del sistema
bancario rendono debole la risposta agli stimolhetari. Infatti, I'incapacita di gestire a
livello collegiale le diverse situazioni debitoperta, in una fase di avversione al rischio, a
determinare condizioni di mancanza di credito agfiittenti sovrani piu vulnerabffi
Questo implica che l'uso dei fondi LTRO, per l'acgio di titoli pubblici a piu alto

% || debito sovrano, come ogni forma di debito, porbn sé elementi di rischio, ma il loro livellgpdnde
“dal sovrano e dalla qualita delle sue politich&”yeda MDRAGHI, L’euro, la politica monetaria, le riforme

in occasione della cerimonia di conferimento dddlarea honoris causa in Scienze Politiche Uniwersit
LUISS “Guido Carli”, Roma, 6 maggio 2013.
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rendimento, determina un incremento del livello ridichio presente nei bilanci delle
banche. In particolare, quelle dei paesi perifegi@ tendenzialmente piu esposte sul debito
sovrano nazionale, rischiano di raggiungere livdilifragilita finanziaria tali da rendere
ancora piu difficoltoso I'accesso al mercato, aggrao la situazione che si cercava di
correggere. Inoltre, in caso di aggravamento dellbolenze, I'obbligo d'iscrizione a
bilancio sulla base dei prezzi di mercato aumebtsd’'onere dei requisiti patrimoniali da
rispettare, costringendo le banche stesse a ulterazessita di finanziamento presso la
Bce.

Anche il confronto tra i provvedimenti successiglle due banche centrali, cioé i
programmi OMT della Bce e il programma QES3, evidanit ruolo delle differenze
istituzionali e le esigenze di riforma in ambitor@peo. Di simile troviamo due punti. Il
primo e che in merito alle dimensioni degli intartienon esiste un limite preventivo. Il
secondo e che vengono poste delle condizioni, asehdi natura molto diversa. L'OMT
puo essere realizzato solo a fronte di un accoaioicsingoli governi proponenti su un
pacchetto di interventi concordati di politica ecomca, quindi con una specifica rinuncia
di sovranita. Il QE3 e condizionato dall’andamet¢b mercato del lavoro interno.

Le differenze sono invece molte e di assolutovdi@er I'efficacia degli interventi. In
primo luogo, il programma QE3 e il successivo Q&@ho stati attuati subito dopo il loro
annuncio. L'OMT potrebbe restare soltanto sulldsgagssendo legato a una scelta politica
del singolo governo, che dovrebbe avanzare laasthj accettando condizionamenti di
sovranita, chiaramente non positivi sul piano padiinterno. L'importanza dell’iniziativa
europea e legata principalmente all’effetto annunsulle aspettative degli operatori.
Rispetto alla situazione d’incertezza in merit@ gdbssibili conseguenze di una crisi locale,
in assenza del prestatore istituzionale di ultistanza, la possibilita di accedere ad un
programma come I'OMT, pur condizionato ad un progrea EFSF/ESM, fornisce un
importante elemento di attenuazione del rischiandblvenza. Inoltre le caratteristiche
poste allo strumento a disposizione della Bce dmunigcono a rafforzarne la validita per i
mercati. La rinuncia alla posizione di creditorévieegiato, I'impegno a detenere i titoli
fino alla loro scadenza, I'assenza di limiti qutativi e il possibile coinvolgimento del Fmi
sono tutti elementi rivolti a superare le condizidn forte incertezza diffusesi a seguito
della crisi.

Un secondo aspetto di differenza riguarda I'impegeo una piena sterilizzazione da
parte della Bce, mentre la Fed finanzia i prograrmumentando le dimensioni del proprio
bilancio. Si tratta di un impegno chiaramente itmlodall’esigenza di controllo
dell'inflazione futura, nell'intento di rassicurardimori della Germania, che tuttavia non
trovano giustificazione nella crisi attuale. Al ¢@rio tra gli scopi della Fed c'é proprio
guello di evitare il rischio opposto, ben piu graladla deflazione. Inoltre, nelle condizioni
attuali le dimensioni del bilancio della Bce dipend dalle richieste di rifinanziamento
delle banche, per le quale in caso di necessitarimun limite solo nella loro disponibilita
interna di fornire un adeguato livello di collaterae non in funzione di un vincolo
guantitativo in presenza di una politica di piegaiadicazione degli importi richiestfu(l
allotment policy.

Infine, la differenza ultima tra i due programmiopessere trovata nell’obiettivo
intermedio posto alla base dei programmi. Mentbiéttivo finale e lo stesso, cioé riuscire
a sbloccare il meccanismo di trasmissione dell@gipmlmonetaria, I'obiettivo intermedio e
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diverso per la diversa origine della crisi finam&aNel caso Usa i problemi principali sono
scaturiti dalle difficolta nel mercato dei MBS, gdi gli acquisti di sostegno devono
necessariamente concentrarsi in tale ambito. N& earopeo, in particolare dalla fine del
2011, la principale fonte ditressderiva dall’ampliarsi del rischio di “ridenominazie’’,
cioé dal fatto che le debolezze e gli elementiatitasto nell’architettura istituzionale alla
base dell’euro possano portare al suo abbandopartiadi alcuni o di tutti i paesi membri.
La necessita di concordare un programma di risansmnuegli aspetti strutturali del paese
proponente e considerata fondamentale dalla Bggranzia della propria indipendenza
nella gestione della politica monetéfia

Una monetizzazione pura e semplice del debito sovearischio insolvenza potrebbe
sembrare la via piu semplice di risolvere i prollema porterebbe il sistema a perdere di
reputazione e quindi a indebolirsi ulteriormentébiettivo vero € quello di contribuire
alla soluzione della crisi spingendo le autoritéditiphe verso un aggiustamento virtuoso e
un completamento della struttura istituzionale bHae dell’euro.

2" Ibidem il riferimento & al passaggio ad una diversaiunibnetaria.
8 |bidem
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Appendice

Cronologia degli eventi piu significativi delle fitithe monetarie di Q&

Caso FOMC - US Federal Reserve
Programmi QE1:
1. 25 Nov. 2008: Annuncio della Fed di un programmachjuisto fino a $100
miliardi di titoli di debito di agenzia e fino a%0 miliardi di titoli di agenzia
MBS.
2. 1 Dic. 2008: Intervento di Bernanke su “Federal dRes Policies in the
Financial Crisis”

3. 16 Dic. 2008: Annuncio FOMC di volonta di continea sostenere il mercato

del credito e lattivitd economica.

4. 28 Gen. 2009: Annuncio FOMC considerato deludernte mancanza di

chiarezza sulle possibilita di acquisti di titoéldesoro a lunga scadenza.

5. 18 Mar. 2009: Annuncio FOMC di un programma di astjuino a $300

miliardi di titoli del tesoro e aumento nell'acquagi titoli di agenzia MBS fino
a $1.2 trilioni e di debito di agenzia fino a $2@0iardi.
Programmi QE2:

1. 10 Ago 2010: Valutazione piu pessimistica dellespeitive economiche e
annuncio FOMC per un mantenimento del livello d@eiitdetenuti attraverso il
reinvestimento in titoli del tesoro degli introdal pagamento del capitale dei
debiti di agenzia e dei titoli MBS ed il rinnovoidioli del tesoro in scadenza.
21 Sett 2010: Conferma FOMC della politica di restimento
3 Nov. 2010: Annuncio FOMC di continuazione del@difica di reinvestimento
con I'aggiunta di acquisti per ulteriori $600 milia di titoli del tesoro al unga
scadenza entro il secondo trimestre 2011 e al ritn$d5 miliardi al mese.
Programma Maturity Extension Program (MEP) o “Tivixst

1. 21 sett. 2011: Annuncio FOMC di un programma demsione della maturita

media dei titoli detenuti attraverso I'acquistorergiugno 2012 di $400 miliardi
di titoli del tesoro con scadenza tra 6 e 30 anla eontemporanea vendita di
stessi titoli con scadenza di 3 anni 0 meno.
Programmi QE3 e QE4:
1. 13 Sett. 2012: Annuncio FOMC per un nuovo progranainacquisto di titoli
MBS per un import di $ 40 miliardi al mese, serimitl di tempo®, allo scopo
di sostenere il mercato dei titoli ipotecari.

wn

29 Per interventi significativi intendiamo quelli chesultano aver prodotto conseguenze di rilievo
sull’landamento di mercato dei tassi di interessauielivelli di rischio di default, evidenziate anche dalla
letteratura, si veda AKRISHNAMURTHY, A. VISSING-JZRGENSEN The Effects of Quantitative Easing on
Interest Rates: Channels and Implications for Bglict., € S. GILCHRIST, E. ZAKRAJSEK, The Impact of the
Federal Reserve's Large-Scale Asset Purchase Pmogreon Default Risk 2012, disponibile su
http://people.bu.edu/sgilchri/research/GZ_LSAP_29RMH 2.pdf

30| "assenza di un limite temporale dichiarato ("Qffifity") intende produrre effetti chiari sulle aative

di mercato.
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12 Dic. 2012: Annuncio FOMC per un incremento aS$ndliardi al mese del
precedente programma, tenendo conto della conaeisiel programma MEP.
L’elemento di novita e costituito dal passaggiouda guida basata su scadenze
temporali a una determinata da livelli soglia macanomici™,

Caso BCE — Ecofin Council

2 Luglio: BCE attua il programma di acquisto dolitgarantiti CBPP1Covered
Bond Purchase Programmper un ammontare obiettivo di € 60 miliardi.

10 Maggio: Ecofin approva il programma temporaneBSE European
Financial Stability Facility per 500 miliardi.

10 Maggio: Bce decide l'avvio di: a) programma SNBecurities Markets
Programmé con piena sterilizzazione e rivolto ai mercati tli di debito

pubblico e privati in malfunzionamento; b) prograenrhTRO (onger-term

refinancing operationsa 3 e 6 mesi, ad un tasso collegato alle MR@air{

Refinancing Operations

25 Gennaio: prima emissione di titoli previsti pebgramma EFSF.

6 Ottobre: secondo programma CBPP2 per 40 miliardi.

26 ottobre: seconduoail out Grecia.

8 novembre: BCE offre due LTRO (21 dicembre 20220 debbraio 2012) per
tre anni al tasso dell’l percento.

26 luglio: Discorso di Mario Draghi presso ®&obal Investment Conferenee
Londra su irreversibilita dell’euro.

2 agosto: BCE annuncia il programma OMT¢right Monetary Transactions-
acquisto illimitato sul secondario di titoli del Wwi®o pubblico dei paesi che
richiedono assistenza secondo i programmi EFSF/EEMopean Stability
Mechanism

10. 8 ottobre: diventa operativo il meccanismo perméndnaiuto ESM.

31 n particolare circa l'inflazione e la disoccupazé secondo il mandato duale della Fed: “to keepdryet
range for the federal funds rate at O to 1/4 peraed currently anticipates that this exception&ily range

for the federal funds rate will be appropriateestst as long as the unemployment rate remains a@bayV2
percent, inflation between one and two years alieg@iojected to be no more than a half percentaget p
above the Committee’s 2 percent longer-run goal,langer-term inflation expectations continue tow
anchored. The Committee views these thresholdsoasistent with its earlier date-based guidance. In
determining how long to maintain a highly accomntoaaastance of monetary policy”, FOMC Press Release
12 Dec. 2012.
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Tabella 1 — Quota di debito pubblico detenuto dstero.
Fonte: EUROSTAT.

QUOTA % VARIAZIONE % 2008-2011
offerta
domanda complessiv

2008 2011 estera a totale
Italia 41,2 38,5 6,3 13,0 -6,7
Portogallo 76,3 66,7 36,0 49,5 -13,5
Irlanda 73,2 60,9 56,4 74,8 -18,3
Spagna 46,3 38,6 34,8 52,9 -18,2
Francia 55,1 56,7 29,5 26,7 2,9
Germania 48,7 54,9 36,0 23,9 12,0
Finlandia 79,2 81,5 41,8 39,0 2,9

Tabella 2 — Quota di titoli del debito pubblico detiti dall’estero sul totale dei titoli emessi.
Fonte: EUROSTAT, Banca d’ltalia.

QUOTA % VARIAZIONE % 2008-2011
offerta
domanda complessiv

2008 2011 estera a totale
Italia 49,3 45,0 57 14,8 -9,1
Portogallo 91,8 67,2 -6,1 25,2 -31,3
Irlanda 85,8 77,2 15,4 26,0 -10,6
Spagna 50,5 41,0 33,2 54,0 -20,8
Francia 63,4 64,3 30,3 28,8 1,6

Germania
Finlandia 90,3 92,1 43,6 41,6 2,0
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Figura 1 — Depositi presso la Bce (dati mensili).

Fonte: BCE.
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Figura 2 - Tasso di interesse applicato sui dep@sisso la Bce

Fonte: BCE.
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COMPETITIVITA DEI SISTEMI PRODUTTIVI E
RIFORMA DELLA GOVERNANCEECONOMICA EUROPEA

Federico Boffa — Giovanni Zanetti

SOMMARIO: 1. Convergenza dei sistemi produttivi europei weato delleuro. — 2. Analisi della
specializzazione manifatturiera dei Paesi europed. Analisi della specializzazione per contenuto
tecnologico delle produzioni. — 4. Analisi delleesfalizzazione per crescita del valore aggiuntb. —
Rispondere alla sfida della convergenza. — 6. Qftatliori favoriscono la convergenza fra le
specializzazioni produttive. — 7. Benefici dellelifiche infrastrutturali. — 8. La riforma dei tratt
europei e l'aspetto infrastrutturale. — 9. Viscitéo® conservazione: esigenze di superamento [@er un
governancesuropea.

1. Convergenza dei sistemi produttivi europei e awnto dell’euro

| sistemi produttivi dei diversi Paesi europei sostati caratterizzati, negli anni
successivi al secondo conflitto mondiale, da uriocgrado di eterogeneita. Questa
eterogeneita si manifestava sia nella diversitapasi relativi della manifattura e del
settore dei servizi, sia nella composizione intetabsettore manifatturiero fra i diversi
comparti. L'atto di nascita della moneta unica e e stato da piu parti considerato
come un’opportunita, per i sistemi manifatturiegi dPaesi della zona euro, di far
convergere il proprio sistema produttivo verso ttime maggiormente in grado di
competere in un contesto internazionale sempreipamico.

Tale esigenza risultava particolarmente avvertiteelazione all’apparato produttivo
italiano, tradizionalmente orientato verso settorediamente poco innovativi, con
imprese di modesta dimensione médiaottoposti ad una sempre pitl intensa pressione
competitiva dei Paesi emergenti. In assenza difomaszioni strutturali della
produzione, si paventava dunque il rischio di ulo aella competitivita del sistema
industriale italiano, aggravato dalla sopraggiuntpossibilita di effettuare svalutazioni
competitive, che invece erano frequentemente méitez per aumentare la competitivita
delle esportazioni al tempo della lira (peraltrang@ndo conseguenze negative nel
medio-lungo termine).

L'obbiettivo di questo studio €, percio, prelimimente alla formulazione di
proposte di politiche europee, di valutare I'effadtlivello di convergenza registrato a
seguito dell’introduzione dell’euro, muovendo daautiagnosi del’andamento della
produttivita media dei sistemi manifatturieri névetsi Paesi della zona euro, a cui fara
seguito un’analisi del livello di convergenza freistemi produttivi dopo l'introduzione
della moneta unica europea. Infatti, sebbene |&iged europee riguardino anche
importanti Paesi che non hanno adottato la moneteaueuropea, € evidente che,
almeno dal punto di vista economico, una gran pietalibattito relativo alle proposte
di riforma sia concentrato sui Paesi della zona.eur

! F. BoFFA, L. RONDI, D. VANNONI, G. ZANETTI, “Il sistema delle imprese”, in FGALLO, F. SILVA,
Condizioni per cresceraMilano: Il Sole 24 Ore, 2006, p. 3 ss.
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La Tabella 1 utilizza dati desunti datlatabaseKLEMS e misura la produttivita del
lavoro calcolata utilizzando il rapporto fra il va¢ aggiunto a prezzi costanti e
'ammontare complessivo di ore di lavoro degli quati Il dato si riferisce alla
variazione della produttivita del lavoro registrataun quinquennio rispetto al periodo
precedente.

Tabella 1: Tasso di crescita della produttivita dal’oro, medie quinquennali (%).

VA/L 1981-85 1986-90 1991-95 1996-2000 2001-07
Francia 2,08 3,11 3,86 3,63 2,50
Germania 2,28 1,03 3,28 2,33 3,05
Italia 3,21 3,31 3,66 0,91 -0,02

Fonte: EUKLEMS database, November 2009 releaseciMa@11 update.

| dati mostrano in modo inequivocabile il cambiateegenerato dall'introduzione
dell'euro sulle misure di produttivita del lavoreino al 1995, i tassi di crescita della
produttivita del lavoro italiana erano in linea,rs@n addirittura in alcuni casi superiori,
con quelli registrati da Francia e Germania — i daesi europei comparabili per
dimensioni e per orientamento sul settore manifigtto — e solo di poco inferiori, in
media, a quelli statunitensi. Con l'introduziondlaelisciplina valutaria, nella seconda
meta degli anni Novanta, il dato italiano si ridunemodo significativo e repentino,
marcando un forte differenziale negativo rispetib altri Paesi considerati, che persiste
in modo ancora piu accentuato a seguito dell'eatravigore dell’'euro.

La Tabella evidenzia non soltanto un’assenza dveaenza, ma addirittura una
divergenza nei livelli di produttivita a seguito lidetroduzione dell’euro. E utile
ricordare come la produttivita, espressa dal rappfya prezzo del prodotto e costo
delle risorse utilizzate per produrlo, misuri ilma& generato dalle risorse utilizzate per
la produzione. La produttivita dunque aumenta saasmenta il numeratore del
rapporto, cioé se aumenta la qualita (reale o péejedel prodotto, e dunque ne
aumenta il prezzo, opportunamente corretto pefldaone, oppure se diminuisce il
denominatore, ovvero se si riducono i costi di pmdne, a parita di valore del
prodotto.

A livello teorico, la differenza di produttivitadri Paesi puo essere motivata da due
ordini di ragioni: da una diversita, fra i Paesglla produttivita delle imprese che
svolgono analoghe attivita (legata, ad esempioagaoni organizzative, alla diversa
dimensione di impresa, a differenze nel monte salar diversi livelli di
burocratizzazione); oppure da una diversa compmsezdella struttura produttiva, con i
Paesi che registrano i livelli di produttivita pélti maggiormente focalizzati su quei
settori, in genere innovativi e complicati da gestin grado di generare rilevante valore
aggiunto, e quelli invece caratterizzati da pradisét piu bassa orientati su produzioni
che aggiungono meno valore.

Alla luce della riflessione appena svolta, la TaEbeduggerisce varie possibili, e
alternative, interpretazioni relative alla dinamidiferenziale della produttivita a
seguito dell'adesione alla moneta unica: che lerésp italiane, a parita di settori di
attivita, siano diventate meno competitive dell®lomologhe francesi e tedesche; che
I'italia e gli altri Paesi abbiano seguito traiettodi sviluppo settoriale diverse, con le
imprese tedesche e francesi che nel tempo si san@gmcentrate verso settori ad



COMPETITIVITA DEI SISTEMI PRODUTTIVI E RIFORMA DELLAGOVERNANCEECONOMICA EUROPEA 189

elevato valore aggiunto; che, pur permanendo latsta produttiva dei diversi Paesi
inalterata, i settori di specializzazione italia@no stati piu degli altri soggetti alle
pressioni della concorrenza internazionale, regysto cosi un abbassamento della loro
produttivita. La verifica delle suddette ipotesihiede un’analisi del’andamento della
struttura del sistema industriale italiano, cheeggnto opportuno effettuare.

2. Analisi della specializzazione manifatturiera dePaesi europei

L’analisi comparata della struttura e della compaosie del sistema produttivo
italiano, sia rispetto ad altri Paesi europei, rs&h tempo, consente di enucleare dli
aspetti che differenziano I'ltalia rispetto alléraleconomie europee, e di coglierne le
dinamiche. A tal fine € opportuno analizzare gtiian di specializzazione produlttiva,
che misurano, per ogni anno e per ciascun Paesepriaentrazione dell’attivita
economica nei diversi settori merceologici, arridarcosi a distinguere fra i settori in
cui il Paese e specializzato (in linea di masswalje le opportune normalizzazioni che
verranno discusse di seguito, quelli in cui la podne € maggiore rispetto al consumo,
e che dunque sono esportatori netti), e quellieday in cui & despecializzato (in linea di
massima, quelli la cui produzione e inferiore ritpal consumo, e che dunque sono
importatori netti).

Il metodo di analisi qui utilizzato si riconduce’iadice di specializzazione di Lafay,
proposto originariamente dall'economista francesea@l Lafay, e illustrato in Boffa,
Bolatto e Zanetfi che permette di illustrare in modo sintetico itadp di
specializzazione produttiva dei diversi Paesi. ntipolare, 'utilizzo dell’indice nella
presente analisi sara finalizzato a discutere tépiodi convergenza (0 meno) dei sistemi
manifatturieri dei diversi Paesi aderenti a segdélyintroduzione della moneta unica.

La costruzione dell'indice si basa sulla seguembegriura. Per ogni Paese in ogni
anno, ogni impresa operante nel settore manifatu@ classificata in uno dei 25 settori
merceologici individuati dal sistema internazionaf@ndard di classificazione del
comparto manifatturiero ISIC Rev. 3. La misura imtéhta per definire la
specializzazione di un Paese in un certo settoreninanno € rappresentata dalle
esportazioni nette normalizzate, ovvero dal rapyet le esportazioni nette nel settore,
risultanti dalla differenza fra esportazioni e imjpaioni, e il totale degli scambi con
I'estero (dato dall’aggregato fra importazioni exp@rtazioni) nel settore; in particolare,
un Paese é specializzato in un settore se le gpuet@soni nette normalizzate in quel
settore sono superiori rispetto all’aggregato dedportazioni nette normalizzate nei 25
settori manifatturieri.

In altri termini, un Paese caratterizzato da unvatdi bilancia commerciale
complessivo, in cui dunque le esportazioni supefanimportazioni, € specializzato,
secondo la definizione di Lafay, in un settorersguel comparto le esportazioni nette,
opportunamente normalizzate, eccedono la media guatad delle esportazioni nette
normalizzate negli altri comparti; al contrario, Baese caratterizzato da un passivo di
bilancia commerciale, in cui le importazioni superde esportazioni, € specializzato in

2 G. LAFAY, “The Measurement of Revealed Comparative AdvantaijeM.G. DAGENAIS, P.A. MUET
(eds.),International Trade Modelind,ondon, 1992, p. 209 ss.

® F. BOFFA, S. BOLATTO, G. ZANETTI, “Specializzazione produttiva e crescita: un'aiathediante
indicatori”, in G. AIROLDI, G. BRUNETTI, G. CORBETTA, G. INVERNIzzI, Economia Aziendale e
Management. Scritti in onore di Vittorio Cadaol. 2, Milano, 2010, p. 1739 ss.
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un settore sia se risulta esportatore netto in qoelparto, sia se registra esportazioni
nette negative, purché tale dato, opportunamentmalzzato, sia superiore rispetto
alla media ponderata delle esportazioni nette h&dinparti.

Una volta stabilito, mediante tale computo, seag$® risulta 0 meno specializzato in
un settore, l'indice provvede ad attribuire un ¢&oefnte di scala al livello di
specializzazione nel settore considerando I'impadadel comparto nel Paese: in
pratica, moltiplicando per il rapporto fra il totatlegli scambi nel settore ed il totale
degli scambi nell’aggregato dei settori manifattiri

Formalmente, l'indice di Lafay, denotato come irdi§, si presenta come segue:
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Le variabilix e m denotano, rispettivamente, i valori @porte import, il pedicej
denota il settore mentré identifica il Paese rispetto al quale si calcolaleo
specializzazioni produttive. Per il Paese in esameyalore dell'indice ISpositivo in
un determinato settore segnala una specializzazloggel Paese nel settorgtanto
maggiore quanto piu alto e il valore assoluto delice), mentre un valore negativo
sottende ad una de-specializzazione.

Una volta calcolati gli indici di specializzaziodeun dato Paese in tutti i vari settori
in cui scomponiamo il manifatturiero, da tali indie¢ possibile derivare alcune
interessanti elaborazioni volte a descrivere I'az@ne dinamica del modelli di
specializzazione produttiva affermatisi in quel $#eln particolare, in relazione agli
obiettivi del presente studio, consistenti nel camape i sistemi manifatturieri e le loro
dinamiche differenziali a seguito dell'introduziordella moneta unica europea, €
necessario fornire un indice sintetico della sgea@azione produttiva di ogni Paese in
un determinato anno, al fine di coglierne andameteéndenze.

Una possibile soluzione metodologica, gia esploiatBoffa, Bolatto e Zanefij si
basa sulla individuazione di un particolare ordieato dei settori, secondo i criteri piu
opportuni ai fini dell’analisi, e nella costruziom un indice cumulato, che ad ogni
settore associ un valore dato dalla somma traitendpecifico di quel settore e tutti gli
indici riferiti ai settori che precedono il compafrescelto all’interno nell'ordinamento
stabilito. Nel passare da un settore a quello sstee la specializzazione del Paese
puo aumentare (se l'ultimo settore arreca un doutni positivo, ovvero l'indice di
Lafay associato a tale produzione € positivo) oppidursi (nel caso in cui l'ultimo
comparto considerato apporti un contributo negagsendo il Paese despecializzato in
guella data produzione).

L’espressione dell'indice cumulato per il settgreel Paesé (denotato con |9
risulta quindi essere la seguente:

4 Si veda M.BUGAMELLI, Il modello di specializzazione internazionale dei#a dellEuro e dei
principali Paesi europei: omogeneita e convergemz&anca d’ltalia, Tema di discussiome 402, 2001,
p. 3 ss.

> Si veda FBOFFA, S.BOLATTO, G.ZANETTI, “Specializzazione produttiva e crescita: un'analiediante
indicatori”, cit.
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| benefici, a livello di interpretazione dei risafiit derivanti dall’utilizzo di tale indice
sono evidenti quando si consideri l'interpretaziagrafica dello stesso, come verra
illustrato a partire dal paragrafo successivo.

3. Analisi della specializzazione per contenuto taologico delle produzioni

Un primo utile criterio di ordinamento dei settaii riferisce proprio al livello di
contenuto innovativo delle produzioni.

L'utilizzo del criterio diventa opportuno in quante produzioni tradizionali del
Made in Italy sono in genere ritenute poco innovative, e progmEr questo
particolarmente esposte alla concorrenza dei Peesérgenti, tanto piu dopo
l'introduzione della moneta unica e la conseguembgossibilita di ricorrere a
svalutazioni. E importante verificare se e in chisura I'euro abbia influito sulla
specializzazione italiana in tali settori.

La misura piu obiettiva del livello di innovaziomesito in un comparto tecnologico é
probabilmente fornita dalle spese medie in ricezcaviluppo delle imprese in quel
settore; si tratta, evidentemente, di un’informagidmperfetta, ancor piu in quanto
soggetta alle incertezze tipiche di tutte le infammoni desunte dalle analisi di bilancio.
Cionondimeno, essa rappresenta I'approssimaziaindr@guentemente utilizzata nella
letteratura economica.

Le spese medie in ricerca e sviluppo sono stateputate come media ponderata
riferita al complesso di dodici Paesi dellOCSEmprendente: Canada, Finlandia,
Francia, Germania, Giappone, Irlanda, Italia, Regndo, Spagna e Stati Uniti, per i
guali sono a disposizione informazioni dettaglia¢d’ambito deldatabaseSTAN R&D
expenditures in IndustrgellOCSE. Sulla base dei dati cosi calcolatgtiari sono stati
dunque ordinati in ordine crescente di intensitnédogica, disponendo sulla sinistra
quelli caratterizzati da livelli di spese in ricare sviluppo piu modesti ed accrescendo
I'intensita muovendo verso destra. Posto tale amiento, l'indice di Lafay pud
assumere diverse configurazioni, ciascuna delldi guandicativa di un particolare
profilo tecnologico.

Nel sequito, si illustrano, a titolo esemplificatjvalcune configurazioni-limite, che
illustrano come l'area sottesa al grafico risukapbssa essere pit 0 meno ampia e
assumere configurazioni diverse.
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Figura 1: Configurazioni limite dell'indice di Lafay.
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In particolare, il profilo descritto dall’indice sbcostruito:
* puo essere distribuito nel quadrante positivo edrasre un profilo tendenzialmente
simile ad una funzione concava (con concavita duindlta verso il basso, come
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nel primo riquadro della Figura l1la). In tal casarda sottesa dall'indice sara
positiva, e il Paese in questione sara speciabzmaf settori a basso contenuto
innovativo;

e puo essere distribuito nel quadrante negativo edurasre un profilo
tendenzialmente simile ad una funzione convessacésdta rivolta verso l'alto,
come nel secondo riquadro della Figura 1b); incteo, I'area sottesa dall'indice
sara negativa, e il Paese in questione sara speetal in settori ad alto contenuto
innovativo;

* puod passare dal quadrante positivo a quello nepatd/ essere compresa in un
profilo di tipo logistico (si veda, a tal propositla Figura 1c); in tal caso, l'area
potrebbe essere alternativamente positiva o negdtiel caso illustrato nella Figura
1/c, il Paese in questione sara specializzatottorsa contenuto innovativo medio;

* puod passare dal quadrante negativo a quello poséd/ essere compresa in un
profilo di tipo logistico; anche in tal caso, I'argotrebbe essere alternativamente
positiva o negativa,

* puo essere inclusa in un andamento oscillante.

Al fine di apprezzare la possibile discontinuit&raadotta dall’adozione della moneta
unica, verranno analizzate le specializzazioni ptidee negli annil995, 2000, 2005 e
2010, per quattro Paesi europei, di cui tre (lfdfieancia e Germania) aderenti alla
moneta unica, € uno (il Regno Unito) che ha invewntenuto la propria valuta.
L’analisi sara svolta utilizzando il metodo esptoran Boffa, Bolatto e Zanettir{fra),
aggiornando i dati con le piu recenti rilevaziorspbnibili.

Le figure 2.1, 2.2, 2.3 e 2.4 mostrano l'indiceldifay cumulato, rispettivamente
riferito all’ltalia, alla Germania, alla FranciaatRegno Unito.

Figura 2.1: Indice di Lafay cumulato per ordinameattecnologico riferito all’ltalia.
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Figura 2.2: Indice di Lafay cumulato per ordinameattecnologico riferito alla Francia.
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In questo quadro, i dati sembrano segnalare laamsnsie stabilita della
specializzazione produttiva dei diversi Paesi atersiti. Seppur con lievi scostamenti,
legati verosimilmente alla dinamica evolutiva detrenercio internazionale nei diversi
settori, gli andamenti non sembrano differire mehpo. L’adozione della moneta unica
non sembra avere avuto un impatto significativo.

L’ltalia conferma la propria specializzazione neitsri tradizionali, in particolare nel
tessile e nell’abbigliamento, e nella meccanicairséntale. Fra i settori ad alta
tecnologia, vanta una discreta presenza (non @edadizzata, né despecializzata) nei
settori dei motoveicoli e dellaerospaziale, mentibadisce la propria forte de
specializzazione nei settori ad elevato conten@ondlogico farmaceutico, degli
apparecchi radiotelevisivi e delle macchine dacidfi Tale persistente profilo di
specializzazione, che le recenti vicende giudigiadell'llva di Taranto e di
Finmeccanica potrebbero ulteriormente peggioraende [I'ltalia particolarmente
vulnerabile ed esposta alla concorrenza dei Pamsrgenti, come evidenziato dalla
Figura 2.5, che riporta il profilo dell'indice diafay per I'India.

Figura 2.5: L'indice di Lafay cumulato per ordinanm@o tecnologico riferito all’'India.
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La Figura 2.5 segnala la significativa similaritai grofili italiano e indiano; il
crescente grado di apertura dell'India al commenciernazionale puod dunque essere
ritenuto una determinante del calo della produtiitaliana.

La Francia conferma invece la propria specializzaziproduttiva in alcuni fra i
settori a piu elevato contenuto tecnologico, intipalare nel farmaceutico e
nellaerospaziale. In generale, la Francia ribagisoegli anni la propria
despecializzazione nei settori a basso contenatwkegico, a fronte di un suo apporto
significativo nei settori in grado di generare astente valore aggiunto.

La Germania, invece, si conferma negli anni speaala prevalentemente su settori
di tecnologia medio-alta, quali, in particolare,nleeccanica strumentale ed i mezzi di
trasporto, risultando invece despecializzata siaeitori a basso contenuto innovativo,
quali il tessile e I'abbigliamento, sia in settanolto avanzati tipo quello delle
apparecchiature radio-televisive e delle macchaafticio.

Infine, il Regno Unito, che pure fonda la propricoeomia prevalentemente sul
settore dei servizi, mostra, nellambito dei settananifatturieri, una forte
specializzazione nei settori ad elevata tecnolagia,un particolare accento posto sulla
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meccanica strumentale, sull’elettromeccanica, nénehi settori farmaceutico ed
aerospaziale.

Puo infine essere utile effettuare una comparaZi@k specializzazione produttiva
italiana e quella spagnola: Italia e Spagna ragpteso infatti due Paesi accomunati da
simili difficolta di bilancio, e da relativi rischdi insolvenza.

Figura 2.6: L'indice di Lafay cumulato per ordinameto tecnologico riferito alla Spagna.
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Il raffronto fra i due Paesi mostra una miglioraatnica della Spagna rispetto
all'ltalia, con quest'ultima che, nel corso del twm ha ridotto la propria de
specializzazione nei settori tradizionali del tiessi dell’alimentare, per focalizzarsi su
settori dal piu elevato contenuto tecnologico, ggatllo del segnalamento ferroviario.
In questo senso, la Spagna, a seguito dell'intriodez dell’euro, ha registrato una
transizione, per quanto solo parziale, verso unatsta di specializzazione produttiva
piu simile a quella di Francia e Germania, in uncpsso di convergenza che invece non
ha riguardato I'ltalia.

Nel complesso, dunque, sulla base dell’ordinambagato sull’'intensita tecnologica
della produzione, il passaggio alla moneta unica sembra aver favorito una
convergenza delle strutture industriali, con laz@de eccezione del caso spagnolo.

4. Analisi della specializzazione per crescita dehlore aggiunto

Un ulteriore esercizio di interesse, ai fini dellalutazione dellandamento della
specializzazione nei principali Paesi europei, #imdividuazione di un’eventuale
convergenza fra gli stessi, puo consistere neb@azione di indici di Lafay cumulati,
modificando il criterio in base al quale vengondioati i settori sull'asse orizzontale:
non piu sulla base dell'intensita delle spese @erda e sviluppo, ma sulla base della
crescita del valore aggiunto nel settore nel deiceh95-2005. A sinistra, vengono
classificati i settori caratterizzati da una pits$e crescita del valore aggiunto, mentre,
procedendo verso destra, vengono inseriti settaiitassi di aumento del valore
aggiunto risultano via via crescenti. Il tasso miscita del valore aggiunto fornisce una
rappresentazione accurata della dinamicita nelorgethell’ambito del commercio
internazionale. Anche in questo caso, importa wamé se, utilizzando questo altro
indice sintetico, si sia verificata una convergefiaa diversi Paesi. Le Figure 2.1, 2.2 e
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2.3 riportano rispettivamente gli indici di Lafayraulati per Italia, Francia e Germania
in termini di intensita del valore aggiunto.

Figura 3.1: L'indice di Lafay cumulato per crescitdel valore aggiunto riferito all’ltalia.
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L’analisi conferma i risultati delle elaborazionivadte secondo il criterio
dell'intensita tecnologica. Anche in questo casoerye una sostanziale staticita dei
modelli di specializzazione negli anni. Mentre laer@ania e la Francia sono
specializzati su settori caratterizzati da un tadsa@rescita medio-alto (sebbene, in
entrambi i casi, non sui settori piu dinamici irs@sito), I'ltalia si caratterizza per una
specializzazione sia su alcuni settori con tasswedicita basso o medio-basso (tessile e
abbigliamento), sia su settori con un tasso di cti@smedio-alto (meccanica
strumentale). Si rileva, quindi, anche in questsocala sostanziale assenza di
convergenza, all'interno di un quadro nel complgssalizzante per ['ltalia.

5. Rispondere alla sfida della convergenza

L’analisi fin qui svolta ha mostrato come la tramsne all’euro non abbia stimolato
la convergenza delle strutture produttive dei divdtaesi. Sebbene l'analisi si sia
concentrata sul settore manifatturiero, € verosimgotizzare che si otterrebbero
risultati simili qualora si considerasse, al contrala quota di servizi raffrontata alla
guota di manifattura.

La convergenza dell’apparato di diversi Paesi vegssiesse produzioni non €, di per
Sé, un elemento necessariamente desiderabile, neanguando tali Paesi condividono
la stessa valuta, in quanto la diversificazionene@bbondantemente evidenziato dalla
teoria del commercio internazionale, puo risponderedifferenze nei vantaggi
comparati, e dunque riflettersi in maggiore efi@a; inoltre, una maggiore
differenziazione della produzione puo giovare adorttori, limitando la concorrenza, e
anche ai consumatori, ampliando l'offerta. Cio ameece e senz’altro auspicabile e la
convergenza verso sistemi di produzione orientasiettori, per quanto diversi, a simile
contenuto di valore aggiunto: ove, nell’ambito di’'unione monetaria, permangano
differenziali in tal senso, I'impossibilita di effaare svalutazioni competitive tende a
indurre differenziali di produttivita, che a progrsi riflettono in squilibri che a lungo
andare possono incidere negativamente sulla teaomglessiva del sistema. In effetti,
la mancanza di convergenza delle strutture produté stata accompagnata dalla
divergenza di produttivita documentata nel paraygratroduttivo, penalizzante per
I'ltalia.

Un’unione monetaria sopravvive e prospera molto gifficilmente in presenza di
squilibri regionali, per almeno due ordini di ragiiocollegati alle modalita con le quali
si puo reagire a tali divergenze: i cittadini deieBi forti possono essere incentivati a
chiedere che il proprio Paese abbandoni I'Unioneil skilanciamento si effettua
mediante trasferimenti fiscali dalle regioni riccladle regioni povere; oppure, la
popolazione dei Paesi deboli puo essere mossatdatiazione, certamente illusoria in
un'ottica di lungo periodo, di bilanciare tali shjoii con politiche di svalutazione,
aumentando l'incentivo allabbandono dell’'Unione plarte di tali Paesi. Poiché una
delle principali ragioni alla base di tali squililbegionali €, come illustrato certamente
legata alle differenze nella struttura dei sist@muduttivi, in particolare la dove esse
riflettono differenze nel valore aggiunto medio el rcontenuto innovativo delle
produzioni, come nel caso europeo qui in esamstalailita di un’'unione monetaria e
quindi favorita da un maggior grado di convergefizale strutture produttive dei
diversi Paesi.



COMPETITIVITA DEI SISTEMI PRODUTTIVI E RIFORMA DELLAGOVERNANCEECONOMICA EUROPEA 199

Infatti, in presenza di divergenze fra l'efficieneail contenuto innovativo delle
strutture produttive dei diversi Paesi, persistecgananche nel lungo periodo, forti
trasferimenti fiscali dalle regioni piu ricche altegioni piu povere, come d’altronde
mostra chiaramente il caso italiano con il dualigdoed-Sud.

Quali strumenti e quali politiche per la converggndunque?

Tale questione si inserisce a pieno titolo nel ditoacorrente relativo alla politica
economica europea, nel quale sembrano prevalerpato chiave, che ad una prima
analisi possono apparire inconciliabili fra di lorigore e sviluppo.

| cosiddetti “rigoristi” spingono per azzerare iisavanzo pubblico, al contempo
riducendo rapidamente il debito accumulato. | sugig dello “sviluppo” propugnano
invece politiche per la crescita. Nella realtauedemi sono strettamente interconnessi,
e la sostenibilita di lungo periodo di una politidiarigore non puo prescindere da una
crescita accettabile, per un duplice ordine di merazioni.

Il primo & legato ad una semplice analisi degliraggti di contabilita nazionale. Essi
ci consentono di mostrare come la crescita sidamento indispensabile in un’ottica di
sostenibilita delle finanze pubbliche; un andamemégativo del trend del prodotto
interno lordo peggiora il rapporto fra il debitoljilico e il PIL, cioé della grandezza
che il Fiscal Compactichiede essere ridotta fino al 66%n situazione di crescita
strutturale positiva, per quanto prossima al lvatlullo, I'onere della riduzione del
debito ricade completamente sulle manovre resgitli finanza pubblica, che si
traducono in riduzione della spesa pubblica o anedmento della pressione fiscale; tali
azioni possono contribuire ad un’ulteriore contvaz della crescita, innescando cosi
una spirale che rischia di ostacolare il raggiuregito degli obiettivi di bilancio, e, in
ultima analisi, di porre in dubbio la stessa adesidel Paese. Evidentemente, difficolta
ancora maggiori nel perseguimento di una politicarigbre si riscontrano in una
situazione di decrescita, nella quale anche il stdotenimento del rapporto fra debito e
prodotto ad un livello costante (senza consideitgui@ ambizioso obiettivo previsto dal
Fiscal Compacti una sua riduzione) richiede un contestuale zwai bilancio pari, in
valore assoluto, al prodotto fra il valore assoldtlla riduzione del prodotto e |l
rapporto debito/PIL di partenza. Si tratta, dunqde,un aggiustamento tanto piu
oneroso quanto pit I'indebitamento iniziale del $&a@ elevato. E dunque fuori di
dubbio che i bilanci pubblici sani non possano essdesgiunti da situazioni di crescita
economica, in particolare per Paesi ad elevataaedpiali I'ltalia.

Il secondo si riferisce, nella linea di quanto sofilustrato e in un’ottica dpolitical
economy alla sostenibilitd di un’'unione che contemplaeait trasferimenti fra i diversi
Paesi. E infatti evidente che, in assenza di ueacita equilibrata, i Paesi con reddito
piu elevato saranno verosimilmente costretti aférae parte delle proprie risorse ai
Paesi a minor reddito. Per i Paesi con struttucalydtiva piu efficiente pud essere
dungue piu opportuno, comportando minori costivedere trasferimenti (o deroghe ai
tetti di debito) finalizzati a favorire la converga dei sistemi produttivi verso livelli di
maggiore efficienza.

6. Quali fattori favoriscono la convergenza fra lespecializzazioni produttive

® Sj veda, Trattato sulla stabilitd, sul coordinater sullagovernancedell’lUnione economica e
monetaria, Titolo Ill, Patto di bilancio.
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E dunque utile chiedersi quali fattori favoriscarla convergenza fra le
specializzazioni produttive, e, in particolare st possibile facilitarla tramite apposite
politiche pubbliche. Necessariamente, viste leraitdzze di bilancio ed i vincoli
previsti dal succitatd=iscal Compact tali politiche richiedono il preventivo avallo
dell’'Unione europea, sotto forma di deroghe aiiphtbilancio, oppure di veri e propri
finanziamenti finalizzati.

La parte restante del presente lavoro si artiooldue blocchi: nel presente, dopo
un’introduzione relativa alle determinanti dellaoguttivita e dell’attrattivita dei Paesi,
verranno esaminate le politiche in grado, potenmalte, di favorire una convergenza
dei sistemi produttivi manifatturieri verso prodoizi innovative e ad elevato valore
aggiunto, concentrando l'analisi sul settore infxgturale; nel successivo, ci Si
concentrera invece sulle possibili modalita diiwsato da parte dell’'Unione europea, e
sui requisiti in termini di riforma dei trattati.

| paragrafi iniziali hanno suggerito I'esistenzautia relazione significativa fra la
produttivita di un Paese e la struttura del suoaegtp produttivo, con particolare
riferimento al settore manifatturiero. Tale relaw@ confermata da una ricca letteratura
empirica, che specifica, altresi, quali delle deratiche del sistema produttivo
influenzino principalmente la produttivita, venenaadentificare la dimensione media
del tessuto imprenditoriale, le strategie prodettperate dalle imprese, in termine di
investimenti in ricerca e sviluppo, la presenzandbvazione di processo e di prodotto,
e l'adozione di tecnologie che incorporano comptinefCT (tecnologie
dell'informazione e della comunicazione). In pastare, Bottazzi e Grazziutilizzando
dati italiani di provenienza Istat relativi a ol0.000 imprese manifatturiere osservate
nel periodo 1989-2004, mostrano come la produdtiviel lavoro sia positivamente
correlata alla dimensione di impresa. Matteucciezl&chinf evidenziano invece come
la crescita della produttivita totale dei fattoin degata all’attivita innovativa, in
particolare all'introduzione di innovazioni di prato. La relazione statistica
identificata e particolarmente robusta nei settoon tradizionali”, mentre e piu debole
nei settori tradizionali. Con riferimento alle d&gie di internazionalizzazione,
Benfratello e Razzolifli mostrano una relazione positiva tra produttivitéale dei
fattori, attivita di esportazione e strategie désmita multinazionale. In particolare, le
imprese che effettuano investimenti diretti allst risultano essere quelle
maggiormente produttive. Razzolini e Vanr8ninfine, mostrano come le imprese
esportatrici dirette risultino essere le piu proidet seguite dalle imprese che
producono su commessa nei mercati esteri, dalleesepche non esportano ma non
producono su commessa, e, infine, dalle imprese miveglucono su commessa
esclusivamente nel mercato nazionale. Dunque tdtadiimensione media di impresa,
unita alla la scarsa propensione all'investimentdgerca e sviluppo e all'investimento

" G. BoTAzzl, M. GRAzzI, “Dinamiche della produttivita e del costo del dav nelle imprese
manifatturiere italiane”, in LRONDI, F. SILVA (a cura di),Produttivita e cambiamento nell’industria
italiana, Bologna, 2009, p. 23 ss.

8 N. MATTEUCCI, A. STERLACCHINI, “R&S, innovazione e produttivitd nelle imprese nifatturiere
italiane”, in L.RONDI, F. SILVA (a cura di),Produttivita e cambiamento nell'industria italianBologna,
2009, p. 93 ss.

° L. BENFRATELLO, T. RAZZOLINI, Firm’s productivity and internationalization choiseEvidence for a
large sample of Italian firmsin Development Studies. Working Papens 236, 2008, disponibile su
http://www.dagliano.unimi.it//media/WP2012_336.pdf

10T RazzoLINI, D. VANNONI, Strategie di export passivo, produzione su commessarformancg in
L’Industria, XXX, 2009, p. 437 ss.
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estero nuoce al sistema produttivo italiano, cbnogndo a determinarne la deludente
dinamica degli indicatori di produttivita.

E legittimo ed utile domandarsi perché persistaticdebolezze strutturali nel nostro
apparato produttivo. In altri termini, ci si domanda una parte perché una parte delle
risorse investite nel territorio siano orientatepsaduzioni in grado di generare scarso
valore aggiunto, dall'altra perché il territorio moriesca ad attirare imprese (e
finanziamenti) in settori ad alto contenuto innov@te ad elevato valore aggiunto.
Diventa dunque centrale la convergenza fra i livdll attrattivita e di efficienza
nell’utilizzo delle risorse dei diversi Paesi detlana euro.

Allo scopo, esistono diverse politiche in gradadrdiidere sull’attrattivita dei Paesi:
in primo luogo, le cosiddette politiche a costoozesioe quelle norme in grado di
modificare gli incentivi degli operatori economiona tali da non comportare esborsi da
parte dello Stato. Un esempio di tali riforme étitogo, per il caso italiano, dall’ormai
non piu differibile riforma della giustizia civiles dalle liberalizzazioni di alcuni settori
ancora protetti dell’attivita economica. Il preserdcritto si occupera invece degli
interventi che richiedono spesa pubblica, in quapito strettamente connessi con le
responsabilita del’Unione europea nel determinamneoli di spesa o nell’orientare le
diverse voci di spesa pubblica. In particolare, r&eeesaminato il ruolo delle
infrastrutture fisiche, sia tradizionali, sia delleeti, quali determinanti tanto
dell’attrattivita di un Paese, quanto degli stimpéir la convergenza fra i Paesi della
Zona euro, verso una struttura manifatturiera iatiga ed in grado di generare valore.

7. Benefici delle politiche infrastrutturali

Il presente paragrafo, dopo un’iniziale rassegr&e daotivazioni teoriche in base
alle quali un sistema infrastrutturale efficientesga giovare alla crescita economica,
propone un’analisi delle evidenze empiriche a gpsiedi tale tesi, per poi illustrare
alcuni quesiti aperti, tentando di offrirne unaesisatizzazione.

Preliminarmente, tuttavia, data la varieta di defoni e di classificazioni delle
infrastrutture, occorre soffermarsi sulla tipologiiaclassificazione che verra utilizzata
in questo lavoro. Si parlera di infrastrutture mialetradizionali, che consistono nelle
infrastrutture di trasporto di persone e merci gehe (su strada, ferrovia, aeroporti), e
in quelle di trasporto di beni specifici, qualitiasporto di energia e di acqua, e la
raccolta rifiuti; ci si riferira poi alle infrasttture materiali innovative, legate allo
sviluppo delle nuove tecnologie, che consistono.esempio, nella banda larga, nei
satelliti, nei sistemi di segnalamento o, infinell@ infrastrutture di telecomunicazione
avanzata. Infine, si fara cenno, pur senza tratesplicitamente per le ragioni illustrate
sopra, alle infrastrutture immateriali, tra le quspiccano il sistema della giustizia,
quello dell’educazione, e quello della sanita.

Dal punto di vista teorico, i possibili beneficigkgi allo sviluppo infrastrutturale,
legati alla riduzione dei costi di trasporto, s@h@almeno tre ordini.

In primo luogo, le infrastrutture consentono aftgrese piu efficienti di espandere il
proprio raggio d'azione, raggiungendo anche zoneggdicamente lontane. Cio, a
propria volta, € in grado di generare un duplicdireg di benefici: le imprese efficienti
che vendono ai clienti finali possono espanderngrdgria quota di mercato, mentre le
imprese inserite in relazioni di filiera posson@mvvigionarsi dai fornitori piu idonei
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alle proprie esigenze, anche se lontani. In entrawdsi, si accresce I'efficienza media
del sistema.

In secondo luogo, attratte dalle opportunita offetéi miglioramenti di produttivita,
possono insediarsi imprese estere, finanziate gaatiastranieri. Cido incrementa la
dotazione fattoriale, tramite I'attrazione di capitfinanziari legati alle opportunita di
aumento della produttivita, che presumibilmente specializzano nei settori
maggiormente innovativi e piu dinamici, in termihicreazione di valore aggiunto.

Infine, le infrastrutture generanagpillover ed esternalita informative grazie
all'apporto di conoscenze e allo scambio di infozioai fra le diverse imprese: cio puo
concretizzarsi in una migliore allocazione del talpiumano, indirizzando gli individui
verso luoghi, magari geograficamente piu lontang maggiungibili velocemente,
consentendo anche quelle economie di agglomerazibrieonosciuta importanza. Si
tratta, in quest’ultimo caso, di un aspetto delderamplessivo relativo alla mobilita del
fattore lavoro, che, pur presentando consegueritaratiziate e scomponibili (accanto
agli effetti indubbiamente positivi ve ne sono aerente anche di negativi), e
certamente un elemento apprezzato dagli investitori

Accanto ai sopra richiamati benefici, tuttavia, ibdrastrutture determinano oneri
rilevanti. Pertanto, occorre evidenziare la netgsshe esse nascano a valle di
un’approfondita analisi costi-benefici, affinché dpesa possa essere indirizzata verso
guegli investimenti in grado di offrire i massimiorni. Senza volersi soffermare sui
principi alla base di un'adeguata analisi costidien legata allo sviluppo
infrastrutturale, ampiamente trattati nel rappatdie infrastrutture redatto dalla Banca
d’ltalia nel 2010, occorre chiedersi in che misugartire la quota fra infrastrutture
tradizionali e infrastrutture innovative, e, al tempo, dove indirizzare gli sforzi in
relazione alle infrastrutture innovative. Molti esgatori concordano nel ritenere che gl
investimenti in comunicazioni (banda larga e swifele in reti elettriche di nuova
generaziongsmart grid)siano particolarmente rilevanti.

Volendo dunque sintetizzare la precedente anaigpossibile affermare che una
buona dotazione infrastrutturale richiede la corabione di tre aspetti diversi:
innanzitutto, una buona dotazione di capitale pabblin secondo luogo, un utilizzo
efficiente di tale capitale, che richiede adeguptecedure sia nellambito della
selezione delle opere da realizzarsi (con un’appatgp analisi costi-benefici), sia nel
campo della realizzazione delle stesse, per evitgigaggini e incrementi di spesa. In
terzo luogo, dove possibile, & auspicabile un apparspicuo di capitali privati, spesso
in grado di veicolare gli investimenti la dove egarantiscono ritorni adeguati.

In questo quadro, I'apporto dell’'Unione europea éoddamentale importanza. Nel
caso delle infrastrutture innovative, essa puo0 gam un ruolo rilevante
nell'incentivarne il miglioramento tecnologico e d#ffusione. In assenza di iniziativa
pubblica e coordinata, esse possono risultaredtmitla fenomeni diock-in, cioé di
persistenza delle infrastrutture gia stabilite, axokbé datate, e di esternalita di rete,
disincentivando dalla loro adozione o installazianeluogo di quelle tradizionali.
L’Unione europea puo svolgere in tale direzioneusio prezioso di coordinamento per
agevolare linstaurazione di corridoi efficienti dcomunicazione, aldila dei
finanziamenti oggi gia presenti.

8. La riforma dei trattati europei e I'aspetto infrastrutturale
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L’'Unione europea dispone di almeno due modalitairdervento nel settore
infrastrutturale: quello del finanziamento direttelle opere, e quello della concessione
di prestiti finalizzati ad interventi infrastruttlr specifici. L’intervento diretto utilizza il
budget dell’Unione europea, le cui regole di allboae sono state oggetto di intenso
dibattito anche recente. Sembra pero difficile, exim nel breve-medio periodo,
pervenire ad un accordo su un aumento del budgepea disponibile, tale da poter
consentire piu massicci investimenti infrastrutiura

Piu immediatamente implementabile pud invece w@salia concessione di prestiti
finalizzati, sotto forma di obbligazioni di scogbtema si ricollega al dibattito relativo
alle proposte di riforma dei trattati europei, @, particolare, all’emissione di
obbligazioni garantite dall’Europa finalizzate alindnziamento di progetti
infrastrutturali. Gia Prodi e Quadrio-Curzio, netd articolo apparso sul Sole 24 Ore
poi ampliato da Quadro CurZfp hanno rilevato I'importanza dell'intervento eueop
nel settore, proponendo i cosiddefiiroUnionbond,che ripercorrono il tema delle
obbligazioni comuni emesse a livello europeo. Tziadialmente, si € ritenuto
opportuno classificare dette obbligazioni in duangli categorie, a seconda che esse
fossero finalizzate alla stabilitd o alla crescilze prime sono state introdotte
recentemente nel panorama europeo, con la nastigaEdiropean Financial Stability
Facility (EFSF) e dalldcuropean Financial Stabilization MechanigEFSM), operativi
a partire dal 2010, aventi 'obiettivo di finanzair Paesi in difficolta consentendo loro
di reperire risorse sul mercato finanziario. | duganismi sono stati recentemente
sostituiti dallo European Stabilization MechanisESM), operativo dall'inizio del
2013.

Le obbligazioni finalizzate alla crescita, nel @mbito rientrerebbero i titoli di
debito per il finanziamento delle infrastrutturennrhanno ancora visto la luce, sebbene
le proposte per una loro introduzione risalganoagidanni Novanta, con White paper
di Jacques DelorsGrowth, Employment and Competitiverié§sdel 1993, nel quale si
sottolineava l'esigenza di emettere titoli garantial bilancio europeo, al fine di
finanziare investimenti in ampi programmi infrastavali.

E evidente che le obbligazioni finalizzate aller@strutture aumenterebbero il deficit
dei Paesi nei quali esse vengono utilizzate. Tistfam questo caso I'Unione europea
potrebbe mantenere il diritto di sovraintendera dikstinazione dei fondi, evitando che
questi vengano utilizzati in modo scarsamente gdtivdu inoltre, poiché il debito
verrebbe contratto per finalita di investimentonan per finanziare la spesa corrente,
puod essere in grado, nel medio-lungo termine, dieglre un impatto positivo sui
bilanci pubblici dei Paesi. Si tratterebbe dunguardmodo, immediato e tangibile, di
coniugare rigore, crescita e stabilita.

9. Vischiosita e conservazione: esigenze di superamto per una governance
europea

» R. PrRODI, A. QUADRO-CURZIO, Euro-Union bond per la nuova Europin Il Sole 24 Ore 23 agosto

2011; A.QUADRO-CURZIO, On the different types of eurobqgrid Economia Politicadicembre 2011, p.
279 ss.

12 Commissione europe@rowth, competitiveness and employment. The clygkeand the ways forward
into the 2% century. — White Pape€OM (93) 700, 5 dicembre 1993.
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Le considerazioni svolte inducono a considerargritesi tra stabilita e convergenza
quale obiettivo necessario e percio irrinunciapige la proficua continuita dell’Unione
europea, al momento, essenzialmente fondata ssléega della moneta unica e della
sua difesa. L’approfondimento del tema pone semjpren evidenza quanto fu chiaro
fin dalla nascita dell’euro, ovvero I'esigenza dhenicita monetaria trovasse presto
integrazione e fondamento nell'assetto infrastrateudell’economia reale.

Altrettanto chiara emerse la consapevolezza deffecatta del raggiungimento di
tale obiettivo con l'invitabile gradualita necesaguer acquisirlo nel tempo; peculiarita
produttive, caratteri infrastrutturali legati alkioria e a diverse tradizioni, differenze
territoriali, aspetti culturali, richiedevano disese considerati e amalgamati in vista di
una prospettiva di benessere comune e diffuso. gxhanto attuale la crisi economica
perdurante da tempo e non ancora risolta, mette gp@etatamente in luce I'esigenza di
un’accelerazione del processo, data linterrelaziormai evidente tra crescita ovvero
stabilita dell’Unione europea e convergenza.

La finalitd chiama in causa le scelte di ognuno 2igiStati membri dellUE e al
tempo stesso I'Unione in quanto tale. Esiste, iestm prospettiva, la necessita di
colmare i divari esistenti in termini di finanzallica e di efficienza produttiva. Nel
trascorrere degli ultimi vent'anni sono emersi adnarezza i deficit infrastrutturali
presenti in ciascuno degli stati; da questi somovadi insufficienze di produttivita e di
competitivita non piu colmabili con manovre moneta quindi spiazzanti le economie
che ne sono toccate. Deficit riguardante non sttéa importantissime infrastrutture
materiali, ma quelle poco o punto visibili quali flarmazione del capitale umano, il
funzionamento della giustizia, l'operativita defifzarato burocratico, la dotazione
dell'offerta culturale. Ogni Paese & chiamato adriatlineamento verso indicatori
comuni e condivisi, attuando un processo, certagngapettoso della propria storia e
delle proprie peculiarita e con cadenze temporaditenibili, ma al tempo stesso
irrinunciabile. Non mancano, in realta, in ciasc@sperienza, momenti produttivi di
indiscutibile eccellenza per qualita e possibiliiapositiva integrazione con quanto
avviene in altre, facenti parte dello stesso siatedu queste, ogni economia puo e deve
puntare per mirare ad una crescita condivisa. Ggmse puo delineare pertanto un
sentiero di espansione coerente con le proprigsasonanifatturiere, agronomiche,
turistiche, energetiche, minerarie, culturali, ti@mlimpostazione e Il'attuazione di
politiche economiche e sociali finalizzate.

E lecito attendersi, in questa prospettiva, unaggile ma progressiva attenuazione
delle differenze tra le diverse posizioni. E tuigaaltrettanto corretto affermare che
I'eccessiva possibile lentezza dell’aggiustamendo sia compatibile con l'urgenza dei
problemi da risolvere, resa manifesta e poco t@lbide dalla crisi e, soprattutto, dal
diverso assetto produttivo a livello planetario d@mergere di economie vaste e forti
in grado di sopravanzare per efficienza e posizibnecchio continente. Occorre
pertanto uscire da un certo atteggiamento di affiosmza e di isolamento ancora
caratterizzante alcune realta territoriali accettae generando le condizioni affinché
emerga una collaborazione internazionale. Noratfiatisoltanto di aprire le frontiere di
ciascun Paese, ma di rendere la propria situazémomomica e le sue prospettive
decisamente attrattiva per investimenti provenietiill’esterno. Scelte politiche
adeguate e incisive devono operare nel senso dliizzdre i punti qualitativamente piu
elevati dell’apparato produttivo, di conciliare ¢®ndizioni di lavoro, le regole del
vivere sociale, I'operativita della macchina busitra, i modi e i tempi dell’esercizio
della giustizia, in modo da rendere positiva laute#ione da parte di operatori esterni di
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entrare e operare in un particolare territorio.pMé derivare un processo sinergico e un
arricchimento reciproco di conoscenze quanto meediante illearning by doingdal
quale ottenere il prodursi di condizioni effettivamie progressive.

L’avanzamento individuale, certamente fondamentats raggiunge lo scopo di
pervenire all’auspicata stabilita, figlia della eengenza, se non viene compiuta
I'essenziale cessione di un certo grado di sovaaraizionale all’ente sovranazionale del
quale ci si deve sentire parte e dal quale ci seddenere rappresentati. | tempi
richiedono il passaggio da un unione monetariareduera unione economica e ad una
unione politica. In questa direzione,davernancelel’'UE deve prepararsi ad evolvere
attraverso il riesame della funzionalita delle pi@pistituzioni, del rapporto tra
Commissione e Parlamento europeo, dei meccanisioirdazione delle decisioni.

Molto se non tutto resta da fare: non pare per&ipids accettare ulteriori ritardi in
questo processo, sostanzialmente imposto dal pfofocambiamento in essere
dell’economia mondiale, oltreché dalla forza dedigione.

L’analisi dei modelli di specializzazione produttivdei diversi Paesi europei
evidenzia le debolezze strutturali italidhé.a sua analisi comparata nel tempo consente
tuttavia di approfondire un livello di analisi addinale, mettendone in luce gli aspetti
differenziali e le dinamiche.

13 Si veda, ad esempio, BUGAMELLI, || modello di specializzazione internazionale de#a dell’Euro
e dei principali Paesi europei: omogeneita e cogesiza cit.






ANNESSO

TRATTATO SULLA STABILITA, SUL COORDINAMENTO E SULLA
GOVERNANCE NELL'UNIONE ECONOMICA E MONETARIA TRA ILREGNO
DEL BELGIO, LA REPUBBLICA DI BULGARIA, IL REGNO DIDANIMARCA,
LA REPUBBLICA FEDERALE DI GERMANIA, LA REPUBBLICA 0O ESTONIA,
L’'IRLANDA, LA REPUBBLICA ELLENICA, IL REGNO DI SPAGNA, LA
REPUBBLICA FRANCESE, LA REPUBBLICA ITALIANA, LA RERIBBLICA DI
CIPRO, LA REPUBBLICA DI LETTONIA, LA REPUBBLICA DILITUANIA, IL
GRANDUCATO DI LUSSEMBURGO, L'UNGHERIA, MALTA, IL RESNO DEI
PAESI BASSI, LA REPUBBLICA D’AUSTRIA, LA REPUBBLICADI POLONIA,
LA REPUBBLICA PORTOGHESE, LA ROMANIA, LA REPUBBLICA DI
SLOVENIA, LA REPUBBLICA SLOVACCA, LA REPUBBLICA DIFINLANDIA E
IL REGNO DI SVEZIA.

IL REGNO DEL BELGIO, LA REPUBBLICA DI BULGARIA, IL REGNO DI
DANIMARCA, LA REPUBBLICA FEDERALE DI GERMANIA, LA REPUBBLICA
DI ESTONIA, L'IRLANDA, LA REPUBBLICA ELLENICA, IL REGNO Dl
SPAGNA, LA REPUBBLICA FRANCESE, LA REPUBBLICA ITALANA, LA
REPUBBLICA DI CIPRO, LA REPUBBLICA DI LETTONIA, LAREPUBBLICA DI
LITUANIA, IL GRANDUCATO DI LUSSEMBURGO, L'UNGHERIA, MALTA, IL
REGNO DEI PAESI BASSI, LA REPUBBLICA D'AUSTRIA, LAREPUBBLICA DI
POLONIA, LA REPUBBLICA PORTOGHESE, LA ROMANIA, LA EPUBBLICA
DI SLOVENIA, LA REPUBBLICA SLOVACCA, LA REPUBBLICA Dl
FINLANDIA E IL REGNO DI SVEZIA,

in prosieguo denominati "parti contraenti",

CONSAPEVOLI del loro obbligo, in qualita di Statiembri dell'Unione europea, di
considerare le loro politiche economiche una qaestidi interesse comune,

DESIDEROSI di favorire le condizioni per una maggiocrescita economica
nell'Unione europea e, a tale scopo, di sviluppareoordinamento sempre piu stretto
delle politiche economiche della zona euro,

TENENDO PRESENTE che la necessita di mantenerenZmapubbliche sane e
sostenibili e di evitare disavanzi pubblici ecceiss per i governi di fondamentale
importanza al fine di salvaguardare la stabilitédutia la zona euro e richiede quindi
I'introduzione di regole specifiche, tra cui unadola del pareggio di bilancio” e un
meccanismo automatico per I'adozione di misureettive,
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CONSAPEVOLI della necessita di garantire che ibldrsavanzo pubblico non superi il
3% del prodotto interno lordo ai prezzi di mercatehe il loro debito pubblico non
superi il 60% del prodotto interno lordo ai prezizimercato o si riduca in misura
sufficiente avvicinandosi a tale percentuale,

RAMMENTANDO che le parti contraenti, in qualita @&tati membri dell'Unione
europea, devono astenersi da qualsiasi misura ishbki i mettere in pericolo la
realizzazione degli obiettivi dellUnione nel quaddell'unione economica, in
particolare la pratica di accumulare debito al dorf dei conti della pubblica
amministrazione

TENENDO PRESENTE che il 9 dicembre 2011 i capi @it&o di governo degli Stati
membri della zona euro hanno convenuto di rafferzBarchitettura dell’'unione
economica e monetaria, partendo dai trattati su stufonda |'Unione europea e
agevolando l'attuazione delle misure adottate enaategli articoli 121, 126 e 136 del
trattato sul funzionamento dell'Unione europea,

TENENDO PRESENTE che l'obiettivo dei capi di Statodi governo degli Stati
membri della zona euro e di altri Stati membri ‘tllone europea e integrare quanto
prima le disposizioni del presente trattato netatasu cui si fonda I'Unione europea,

ACCOGLIENDO favorevolmente le proposte legislatpar la zona euro avanzate il 23
novembre 2011 dalla Commissione europea nell'amiéiotrattati su cui si fonda
I'Unione europea, relative al rafforzamento deblaveglianza economica e di bilancio
degli Stati membri che si trovano o rischiano dvarsi in gravi difficolta per quanto
riguarda la loro stabilita finanziaria e a dispasiz comuni per il monitoraggio e la
valutazione dei documenti programmatici di bilaneiper la correzione dei disavanzi
eccessivi negli Stati membri, e

RILEVANDO l'intenzione della Commissione europeapdésentare ulteriori proposte
legislative per la zona euro riguardanti, in paface, la comunicazionex ante dei
piani di emissione del debito, programmi di parteaia economico che illustrino nel
dettaglio le riforme strutturali degli Stati memlsoggetti a procedura per i disavanzi
eccessivi e il coordinamento delle grandi riformepdlitica economica previste dagli
Stati membiri,

MANIFESTANDO la propria disponibilita a sosteneeedroposte che la Commissione
europea presenti per rafforzare ulteriormentetilopdi stabilita e crescita introducendo,
per gli Stati membri la cui moneta e I'euro, unvamtervallo per gli obiettivi di medio
termine in linea con i limiti stabiliti nel presentrattato,

RILEVANDO che, nel riesaminare e monitorare gli igpi di bilancio a norma del
presente trattato, la Commissione europea agirbaméito delle sue competenze,
secondo il disposto del trattato sul funzionamesgt'Unione europea, in particolare
degli articoli 121, 126 e 136,

OSSERVANDO in particolare che, in relazione allleggrzione della "regola del
pareggio di bilancio” enunciata all'articolo 3 geésente trattato, tale monitoraggio sara
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eseguito fissando, per ciascuna parte contraebiettioi di medio termine specifici per
paese e calendari di convergenza, a seconda ael cas

OSSERVANDO che gli obiettivi di medio termine dobbero essere periodicamente
aggiornati sulla base di un metodo concordatoj pduacipali parametri devono a loro
volta essere periodicamente rivisti, in modo dpetshiare adeguatamente i rischi delle
passivita esplicite ed implicite per le finanze plidhe, in linea con le finalita del patto
di stabilita e crescita,

OSSERVANDO che progressi sufficienti verso gli dtive di medio termine
dovrebbero essere valutati globalmente, facenderimento al saldo strutturale e
analizzando la spesa al netto delle misure dismmehiin materia di entrate, in linea con
le disposizioni specificate nel diritto dell'Unioearopea, in particolare dal regolamento
(CE) n. 1466/97 del Consiglio, del 7 luglio 199¢y g rafforzamento della sorveglianza
delle posizioni di bilancio nonché della sorveghare del coordinamento delle politiche
economiche, come modificato dal regolamento (UE)1175/2011 del Parlamento
europeo e del Consiglio, del 16 novembre 2011 {pditstabilita e crescita rivisto"),

OSSERVANDO che il meccanismo di correzione da ustt a cura delle parti

contraenti dovrebbe mirare a correggere le devmazlall'obiettivo di medio termine o
dal percorso di avvicinamento, ivi compreso il lorgpatto cumulato sulla dinamica del
debito pubblico,

RILEVANDO che l'osservanza dell'obbligo delle pantintraenti di recepire la "regola
del pareggio di bilancio" nei loro ordinamenti gdici nazionali, tramite disposizioni
vincolanti, permanenti e preferibilmente di natwastituzionale, dovrebbe essere
soggetta alla giurisdizione della Corte di giustiziell'Unione europea a norma
dell'articolo 273 del trattato sul funzionamentd'daione europea,

RAMMENTANDO che larticolo 260 del trattato sul fzionamento dell’'Unione
europea conferisce alla Corte di giustizia delltwra europea il potere di comminare il
pagamento di una somma forfettaria o di una penalio Stato membro dell'Unione
europea che non si sia conformato a una sentenzaessa pronunciata e
RAMMENTANDO che la Commissione europea ha stabitititeri per determinare il
pagamento della somma forfettaria o della penalitacomminare nel quadro di tale
articolo,

RAMMENTANDO che e necessario agevolare I'adozionendure nel quadro della
procedura per i disavanzi eccessivi dell'Union@pea in relazione agli Stati membri la
cui moneta € I'euro e il cui rapporto previsto tettifvo tra il disavanzo pubblico e |l
prodotto interno lordo supera il 3%, rafforzandbcetempo vigorosamente l'obiettivo
della procedura stessa, ossia sollecitare e, ahfimenza, costringere uno Stato membro
a ridurre I'eventuale disavanzo constatato,

RAMMENTANDO I'obbligo delle parti contraenti il cudebito pubblico supera il
valore di riferimento del 60% di ridurlo a un ritmeedio di un ventesimo all'anno come
parametro di riferimento,
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TENENDO PRESENTE la necessita di rispettare, itelfzione del presente trattato, il
ruolo specifico delle parti sociali, quale riconioso nella legislazione o nei regimi
nazionali di ciascuna delle parti contraenti,

SOTTOLINEANDO che nessuna disposizione del presendtato deve essere

interpretata in modo da alterare in alcuna manereondizioni di politica economica

alle quali e stata concessa assistenza finanaane parte contraente nell’ambito di un
programma di stabilizzazione cui partecipano I'Uei@uropea, i suoi Stati membri o il
Fondo monetario internazionale,

OSSERVANDO che il buon funzionamento dell’'unioneremmica e monetaria impone
che le parti contraenti si adoperino congiuntameeteuna politica economica in cui,
basandosi sui meccanismi di coordinamento dellgigitd economiche, quali definiti
nei trattati su cui si fonda I'Unione europea,dptendono le azioni e adottano le misure
necessarie in tutti i settori essenziali al buarzfanamento della zona euro,

OSSERVANDO, in particolare, il desiderio delle parbntraenti di avvalersi piu
attivamente della cooperazione rafforzata di clardicolo 20 del trattato sull'Unione
europea e agli articoli da 326 a 334 del trattatduszionamento dell'Unione europea,
senza recare pregiudizio al mercato interno, erd desiderio di ricorrere pienamente
alle misure specifiche agli Stati membri la cui retané I'euro ai sensi dell'articolo 136
del trattato sul funzionamento dell'Unione euroea,una procedura per la discussione
e il coordinament@x ante tra le parti contraenti la cui moneta e l'euroutlie le grandi
riforme di politica economica da loro previste,fiai di una valutazione comparativa
delle migliori prassi,

RAMMENTANDO che il 26 ottobre 2011 i capi di Statodi governo degli Stati
membri della zona euro hanno convenuto di migleitagovernance della zona euro,
anche mediante l'organizzazione di almeno dueaniniel Vertice euro all'anno, da
convocarsi, salvo in presenza di circostanze egnalij immediatamente dopo le
riunioni del Consiglio europeo o le riunioni a @artecipino tutte le parti contraenti che
hanno ratificato il presente trattato,

RAMMENTANDO altresi che il 25 marzo 2011 i capi$tiato o di governo degli Stati
membri della zona euro e di altri Stati membri 'tgllone europea hanno approvato il
patto euro plus, che individua i punti essenziali promuovere la competitivita della
zona euro,

SOTTOLINEANDO l'importanza del trattato che istgoe il meccanismo europeo di
stabilita in quanto elemento della strategia glelq@@r rafforzare I'unione economica e
monetaria e OSSERVANDO che la concessione deB@swa finanziaria nell'ambito

di nuovi programmi a titolo del meccanismo europictabilita sara subordinata, a
decorrere dal 1° marzo 2013, alla ratifica del @nés trattato dalla parte contraente
interessata e, previa scadenza del periodo diireeapo di cui all'articolo 3, paragrafo

2, del presente trattato, al rispetto dei requisitale articolo,

OSSERVANDO che il Regno del Belgio, la Repubbliedrale di Germania, la
Repubblica di Estonia, l'lrlanda, la Repubblicaeslta, il Regno di Spagna, la
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Repubblica francese, la Repubblica italiana, lauRbpca di Cipro, il Granducato di
Lussemburgo, Malta, il Regno dei Paesi Bassi, lpuRblica d’Austria, la Repubblica
portoghese, la Repubblica di Slovenia, la Repubb$tovacca e la Repubblica di
Finlandia sono parti contraenti la cui moneta aréiee che, in quanto tali, saranno
vincolati dal presente trattato dal primo giornd mese successivo al deposito del loro
strumento di ratifica qualora il trattato sia igere a tale data;

OSSERVANDO ALTRESI che la Repubblica di BulgariaRiegno di Danimarca, la
Repubblica di Lettonia, la Repubblica di Lituarieingheria, la Repubblica di Polonia,
la Romania e il Regno di Svezia sono parti contragime, in quanto Stati membri
dell'Unione europea, alla data della firma del enés trattato hanno una deroga o
un'esenzione dalla partecipazione alla moneta umigassono essere vincolate, finché
tale deroga o esenzione non sia abrogata, sole dalposizioni dei titoli 11l e IV del
presente trattato dalle quali dichiarino, al moroet¢l deposito del loro strumento di
ratifica 0 a una data successiva, di voler essemlate,

HANNO CONVENUTO LE DISPOSIZIONI SEGUENTI:

TITOLO |
OGGETTO E AMBITO DI APPLICAZIONE

ARTICOLO 1

1. Con il presente trattato le parti contraenti,gumlita di Stati membri dell'Unione
europea, convengono di rafforzare il pilastro ecoico dell'unione economica e
monetaria adottando una serie di regole intesensaldare la disciplina di bilancio
attraverso un patto di bilancio, a potenziare ibrdinamento delle loro politiche
economiche e a migliorare overnance della zona euro, sostenendo in tal modo |l
conseguimento degli obiettivi dell'lUnione europeamateria di crescita sostenibile,
occupazione, competitivita e coesione sociale.

2. Il presente trattato si applica integralmente parti contraenti la cui moneta e I'euro.
Esso si applica anche alle altre parti contraesllarmisura e alle condizioni previste
all'articolo 14.

TITOLO Il
COERENZA E RAPPORTO CON IL DIRITTO DELL'UNIONE

ARTICOLO 2

1. Le parti contraenti applicano e interpretan@riésente trattato conformemente ai
trattati su cui si fonda I'Unione europea, in martre all'articolo 4, paragrafo 3, del
trattato sull'Unione europea, e al diritto dell'tme europea, compreso il diritto
procedurale ogniqualvolta sia richiesta I'adozidnatti di diritto derivato.
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2. Il presente trattato si applica nella misuraumne compatibile con i trattati su cui si
fonda I'Unione europea e con il diritto dell'Unioraropea. Esso non pregiudica la
competenza dell'Unione in materia di unione ecogami

TITOLO Il
PATTO DI BILANCIO

ARTICOLO 3

1. Le parti contraenti applicano le regole enurcral presente paragrafo in aggiunta e

fatti salvi i loro obblighi ai sensi del diritto ii&/nione europea:

a) la posizione di bilancio della pubblica ammirdagtone di una parte contraente € in
pareggio o in avanzo;

b) la regola di cui alla lettera a) si considespettata se il saldo strutturale annuo della
pubblica amministrazione € pari all'obiettivo didieetermine specifico per il paese,
quale definito nel patto di stabilita e crescitaistio, con il limite inferiore di un
disavanzo strutturale dello 0,5% del prodotto mbelordo ai prezzi di mercato. Le
parti contraenti assicurano la rapida convergemrzaovil loro rispettivo obiettivo di
medio termine. Il quadro temporale per tale coneerg sara proposto dalla
Commissione europea tenendo conto dei rischi spedél paese sul piano della
sostenibilita. | progressi verso l'obiettivo di needermine e il rispetto di tale
obiettivo sono valutati globalmente, facendo rifegnto al saldo strutturale e
analizzando la spesa al netto delle misure dismmefiiin materia di entrate, in linea
con il patto di stabilita e crescita rivisto;

c) le parti contraenti possono deviare temporanagmaal loro rispettivo obiettivo di
medio termine o dal percorso di avvicinamento a tdliettivo solo in circostanze
eccezionali, come definito al paragrafo 3, lettera

d) quando il rapporto tra il debito pubblico e Hodotto interno lordo ai prezzi di
mercato é significativamente inferiore al 60% eschi sul piano della sostenibilita a
lungo termine delle finanze pubbliche sono baksimite inferiore per I'obiettivo di
medio termine di cui alla lettera b) puo arrivaneofa un disavanzo strutturale
massimo dell'1,0% del prodotto interno lordo azgreli mercato;

e) qualora si constatino deviazioni significatival'dbiettivo di medio termine o dal
percorso di avvicinamento a tale obiettivo, € attv automaticamente un
meccanismo di correzione. Tale meccanismo incliaddbligo della parte contraente
interessata di attuare misure per correggere leaziewni in un periodo di tempo
definito.

2. Le regole enunciate al paragrafo 1 produconettefiel diritto nazionale delle parti

contraenti al piu tardi un anno dopo l'entrata igove del presente trattato tramite

disposizioni vincolanti e di natura permanente efgnibilmente costituzionale — o il cui
rispetto fedele é in altro modo rigorosamente gamungo tutto il processo nazionale

di bilancio. Le parti contraenti istituiscono a dllo nazionale il meccanismo di

correzione di cui al paragrafo 1, lettera e), sbéae di principi comuni proposti dalla

Commissione europea, riguardanti in particolarenddura, la portata e il quadro

temporale dell'azione correttiva da intraprendemeche in presenza di circostanze

eccezionali, e il ruolo e l'indipendenza delletistioni responsabili sul piano nazionale
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per il controllo dell'osservanza delle regole enatecal paragrafo 1. Tale meccanismo

di correzione deve rispettare appieno le prerogatei parlamenti nazionali.

3. Ai fini del presente articolo si applicano lefideioni di cui all'articolo 2 del

protocollo (n. 12) sulla procedura per i disavamzicessivi, allegato ai trattati

dell'Unione europea.

Ai fini del presente articolo si applicano altrésdefinizioni seguenti:

a) per "saldo strutturale annuo della pubblica amstriazione" si intende il saldo annuo
corretto per il ciclo al netto di misuuma tantum e temporanee;

b) per "circostanze eccezionali" si intendono eviEltbnsueti non soggetti al controllo
della parte contraente interessata che abbian@nteripercussioni sulla situazione
finanziaria della pubblica amministrazione oppurerigdi di grave recessione
economica ai sensi del patto di stabilitd e crasoiisto, purché la deviazione
temporanea della parte contraente interessata oimprometta la sostenibilita del
bilancio a medio termine.

ARTICOLO 4

Quando il rapporto tra il debito pubblico e il pat interno lordo di una parte
contraente supera il valore di riferimento del 6806ui all'articolo 1 del protocollo (n.

12) sulla procedura per i disavanzi eccessivigalie ai trattati dell'Unione europea, tale
parte contraente opera una riduzione a un ritmoiongidun ventesimo alllanno come
parametro di riferimento secondo il disposto deitalo 2 del regolamento (CE) n.
1467/97 del Consiglio, del 7 luglio 1997, per lalecazione e il chiarimento delle
modalita di attuazione della procedura per i disav&ccessivi, come modificato dal
regolamento (UE) n. 1177/2011 del Consiglio, deit®embre 2011. L'esistenza di un
disavanzo eccessivo dovuto all'inosservanza deéricri del debito sara decisa in
conformita della procedura di cui all'articolo 12l trattato sul funzionamento
dell'Unione europea.

ARTICOLO 5

1. La parte contraente che sia soggetta a proceduradisavanzi eccessivi ai sensi dei
trattati su cui si fonda I'Unione europea predigpam programma di partenariato
economico e di bilancio che comprenda una desaézidettagliata delle riforme
strutturali da definire e attuare per una correzieffettiva e duratura del suo disavanzo
eccessivo. Il contenuto e il formato di tali pragrai sono definiti nel diritto
dell'Unione europea. La loro presentazione al Giesidell'Unione europea e alla
Commissione europea per approvazione e il loro tomaggio avranno luogo nel
contesto delle procedure di sorveglianza attualeng@mnéviste dal patto di stabilita e
crescita.

2. Spettera al Consiglio dell'Unione europea e @denmissione europea monitorare
I'attuazione del programma di partenariato econongcdi bilancio e dei piani di
bilancio annuali ad esso conformi.

ARTICOLO 6
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Al fine di coordinare meglio le emissioni di debitazionale previste, le parti contraenti
comunicanoex ante al Consiglio dell’'Unione europea e alla Commissieneopea i
rispettivi piani di emissione del debito pubblico.

ARTICOLO 7

Nel pieno rispetto dei requisiti procedurali deittati su cui si fonda I'Unione europea,
le parti contraenti la cui moneta é I'euro si impeEE a sostenere le proposte o le
raccomandazioni presentate dalla Commissione eayampee questa ritenga che uno
Stato membro dell'Unione europea la cui monetawrd' abbia violato il criterio del
disavanzo nel quadro di una procedura per i disaveecessivi. Tale obbligo non si
applica quando si constati tra le parti contradaticui moneta & l'euro che la
maggioranza qualificata di esse, calcolata perogeicon le pertinenti disposizioni dei
trattati su cui si fonda I'Unione europea, sennere conto della posizione della parte
contraente interessata, si oppone alla decisiargopta 0 raccomandata.

ARTICOLO 8

1. La Commissione europea € invitata a presentanpdstivamente alle parti contraenti
una relazione sulle disposizioni adottate da ciaaali loro in ottemperanza all'articolo
3, paragrafo 2. Se la Commissione europea, dopo pwsto la parte contraente
interessata in condizione di presentare osserviaaonclude nella sua relazione che
tale parte contraente non ha rispettato l'arti®plparagrafo 2, una o piu parti contraenti
adiranno la Corte di giustizia dell'lUnione europgaa parte contraente puo adire la
Corte di giustizia anche qualora ritenga, indipenelmente dalla relazione della
Commissione, che un'altra parte contraente noraaigpettato I'articolo 3, paragrafo 2.
In entrambi i casi, la sentenza della Corte di tifigs € vincolante per le parti del
procedimento, le quali prendono i provvedimenti dlesecuzione della sentenza
comporta entro il termine stabilito dalla Cortegdistizia.

2. La parte contraente che, sulla base della @mo@mlutazione o della valutazione della
Commissione europea, ritenga che un'altra partetrammte non abbia preso |
provvedimenti che I'esecuzione della sentenza @slée di giustizia di cui al paragrafo
1 comporta puo adire la Corte di giustizia e chiedéimposizione di sanzioni
finanziarie secondo i criteri stabiliti dalla Conssione europea nel quadro dell'articolo
260 del trattato sul funzionamento dell'Unione eea La Corte di giustizia, qualora
constati che la parte contraente interessata neéncenformata alla sua sentenza, puo
comminarle il pagamento di una somma forfettarigi auna penalita adeguata alle
circostanze e non superiore allo 0,1% del suo gtodiaterno lordo. Le somme imposte
a una parte contraente la cui moneta e l'euro sersate al meccanismo europeo di
stabilita. In altri casi, i pagamenti sono versatbilancio generale dell'Unione europea.
3. Il presente articolo costituisce un compromessole parti contraenti ai sensi
dell'articolo 273 del trattato sul funzionamentd'daione europea.

TITOLO IV
COORDINAMENTO DELLE POLITICHE ECONOMICHE E CONVERGE NZA
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ARTICOLO 9

Basandosi sul coordinamento delle politiche ecoobmiquale definito dal trattato sul
funzionamento dell'Unione europea, le parti comttiasi impegnano ad adoperarsi
congiuntamente per una politica economica che fsvaril buon funzionamento
dell'unione economica e monetaria e la crescita@oaca mediante una convergenza e
una competitivita rafforzate. A tal fine le partrdraenti intraprendono le azioni e
adottano le misure necessarie in tutti i settosensgiali al buon funzionamento della
zona euro, perseguendo gli obiettivi di stimolage dompetitivita, promuovere
l'occupazione, contribuire ulteriormente alla sodi#ita delle finanze pubbliche e
rafforzare la stabilita finanziaria.

ARTICOLO 10

Conformemente alle disposizioni dei trattati su siufonda I'Unione europea, le parti
contraenti sono pronte ad avvalersi attivamenteypgmrtuno e necessario, di misure
specifiche agli Stati membri la cui moneta é I'euwrome previsto all'articolo 136 del
trattato sul funzionamento dell'Unione europeaghkadcooperazione rafforzata, come
previsto all'articolo 20 del trattato sull'Unionerepea e agli articoli da 326 a 334 del
trattato sul funzionamento dell'Unione europea,lenehaterie essenziali al buon
funzionamento della zona euro, senza recare pregial mercato interno.

ARTICOLO 11

Ai fini di una valutazione comparativa delle migligprassi e adoperandosi per una
politica economica piu strettamente coordinata, pleti contraenti assicurano di
discutereex ante e, ove appropriato, coordinare tra loro tutte langi riforme di
politica economica che intendono intraprendereal® toordinamento partecipano le
istituzioni dell'Unione europea in conformita deéittb dell'Unione europea.

TITOLO V
GOVERNANCE DELLA ZONA EURO

ARTICOLO 12

1. | capi di Stato o di governo delle parti conttaéa cui moneta e l'euro si incontrano
informalmente nelle riunioni del Vertice euro, Esie con il presidente della
Commissione europea. Il presidente della Bancaraenteuropea € invitato a
partecipare a tali riunioni.

Il presidente del Vertice euro € nominato a maggina semplice dai capi di Stato o di
governo delle parti contraenti la cui moneta érdenello stesso momento in cui il
Consiglio europeo elegge il proprio presidente re wo mandato di pari durata.

2. Le riunioni del Vertice euro sono convocate gleamecessario, almeno due volte
all'anno, per discutere questioni connesse allepetenze specifiche che le parti
contraenti la cui moneta é I'euro condividono ifaz®ne alla moneta unica, altre

questioni concernenti Igovernance della zona euro e le relative regole, e orientament
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strategici per la condotta delle politiche econdrmaiper aumentare la convergenza nella
zona euro.

3. | capi di Stato o di governo delle parti contthehe hanno ratificato il presente
trattato diverse da quelle la cui moneta e l'euatteguipano alle discussioni delle
riunioni del Vertice euro relative alla competitdviper le parti contraenti, alla modifica
dell'architettura complessiva della zona euro e ahole fondamentali che ad essa si
applicheranno in futuro, nonché, ove opportuno meab una volta allanno, a
discussioni su questioni specifiche di attuazioaekpiesente trattato sulla stabilita, sul
coordinamento e sullgovernance nell'unione economica e monetaria.

4. |l presidente del Vertice euro assicura la pragane e la continuita delle riunioni
del Vertice euro, in stretta cooperazione con dspente della Commissione europea.
L'organismo incaricato di preparare e dar seguitle @unioni del Vertice euro e
I'Eurogruppo e a questo fine il suo presidente esgere invitato a partecipare a tali
riunioni.

5. Il presidente del Parlamento europeo pud esserato per essere ascoltato. Il
presidente del Vertice euro riferisce al Parlamegtioopeo dopo ogni riunione del
Vertice euro.

6. Il presidente del Vertice euro tiene strettamaenformate le parti contraenti diverse
da quelle la cui moneta e l'euro e gli altri Statembri dell'Unione europea dei
preparativi e degli esiti delle riunioni del Vesieuro.

ARTICOLO 13

Come previsto al titolo Il del protocollo (n. 1)lswolo dei parlamenti nazionali

nell'Unione europea allegato ai trattati dell'Urdoguropea, il Parlamento europeo e i
parlamenti nazionali delle parti contraenti defamino insieme l'organizzazione e la
promozione di una conferenza dei rappresentante daetrtinenti commissioni del

Parlamento europeo e dei rappresentanti dellenpatti commissioni dei parlamenti

nazionali ai fini della discussione delle politictliebilancio e di altre questioni rientranti

nell'ambito di applicazione del presente trattato.

TITOLO VI
DISPOSIZIONI GENERALI E FINALI

ARTICOLO 14

1. Il presente trattato e ratificato dalle partnitaenti conformemente alle rispettive
norme costituzionali. Gli strumenti di ratifica sordepositati presso il segretariato
generale del Consiglio dell’Unione europea ("detzom").

2. Il presente trattato entra in vigore il 1° geon2013, a condizione che dodici parti
contraenti la cui moneta € l'euro abbiano depasitdbro strumento di ratifica, o, se
precedente, il primo giorno del mese successidepbsito del dodicesimo strumento di
ratifica di una parte contraente la cui monetaud.

3. Il presente trattato si applica dalla data drsga in vigore alle parti contraenti la cui
moneta € I'euro che I'hanno ratificato. Esso slieplle altre parti contraenti la cui
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moneta € l'euro dal primo giorno del mese succesaivdeposito del loro rispettivo
strumento di ratifica.

4. In deroga ai paragrafi 3 e 5, il titolo V si #ipa dalla data di entrata in vigore del
presente trattato a tutte le parti contraenti egsate.

5. Il presente trattato si applica alle parti caattti con deroga, quali definite all'articolo
139, paragrafo 1, del trattato sul funzionamentdltf@one europea, 0 con esenzione,
di cui al protocollo (n. 16) su talune disposizioelative alla Danimarca allegato ai
trattati dell'Unione europea, che hanno ratificdtgpresente trattato, dalla data di
decorrenza degli effetti della decisione di abrogaa di tale deroga o esenzione, a
meno che la parte contraente interessata dichharintende essere vincolata, in tutto o
in parte, dalle disposizioni dei titoli Il e IV tpresente trattato prima di tale data.

ARTICOLO 15

Gli Stati membri dell'Unione europea che non sipadi contraenti possono aderire al
presente trattato. Gli effetti dell'adesione demoor dal deposito dello strumento di
adesione presso il depositario, il quale informaal&e parti contraenti. Previa
autenticazione delle parti contraenti, il testo piedsente trattato nella lingua ufficiale
dello Stato membro aderente che sia altresi lingftiaiale e lingua di lavoro delle
istituzioni dell'Unione & depositato negli archildl depositario quale testo autentico del
presente trattato.

ARTICOLO 16

Al piu tardi entro cinque anni dalla data di erdrat vigore del presente trattato, sulla
base di una valutazione dell'esperienza maturaszdie di attuazione, sono adottate in
conformita del trattato sull'Unione europea e dattato sul funzionamento dell'Unione
europea le misure necessarie per incorporare iltenoto del presente trattato
nell'ordinamento giuridico dell'Unione europea.

Fatto a Bruxelles, addi due marzo duemiladodici

Il presente trattato, redatto in un unico esempiaréngua bulgara, danese, estone,
finlandese, francese, greca, inglese, irlandesdiani, lettone, lituana, maltese,
neerlandese, polacca, portoghese, rumena, slov&loeana, spagnola, svedese, tedesca
e ungherese, tutti i testi facenti ugualmente fegledepositato negli archivi del
depositario, il quale ne rimette una copia cedificconforme a ciascuna delle parti
contraenti.
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