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Giovanni Pitruzzella

Chi governa la finanza pubblica
in Europa?

1. LA CRIS! FINANZIARIA ED ECONOMICA DEL 2007-2011 E GL! STATI EURDPEI

La crisi finanziaria ed economica del 2007-2011 ha posto in primo piano
il ruole dei meccanismi di governo delle finanze pubbliche in Europa. La
crisi finanziaria e poi dell’economia reale ha dato centralita alla domanda su
chi governa la finanza pubblica in Europa, con quali strumenti e con quali
obiettivi. La erisi, infatti, non ha riguardato solamente e sfere della finanza e
dell’economia ma ha coinvolto pienamente la dimensione istituzionale, ossia
le caratteristiche strutturali e funzionali dell’Burosistema.

Nell'ultima crisi ¢’ stata, come in altre crisi e recessioni del passato, una
sequenza ben precisa: esplosione delle bolle degli attivi, crollo del sisterna
bancario, presa di coscienza di un indebitamento eccessivo dell’economia,
trasferimento di una parte dei debiti privati delle banche e del sistema finan-
ziario nei bilanci deghi Stati. 8i tratta di una condizione che riguarda tutti i
principali Paesi occidentali. _

A partire dal 2007 quindi, si & manifestata una crisi del sistema finanziario
caratterizzata dall’eccessivo ammontare di debito che il «finanzcapitalismon
aveva creato sia a carico delle famiglie sia a carico di se stesso; questo dato &
incontestato, quali che siano le diverse spiegazioni della crisi proposte dagli
studiosi (Gallino 2011, 46 ss.; Sapelli 2008, 31 ss.; Krugman 2009, 157 ss.; Moz
ris 2008, 61 ss; Reinhart ¢ Rogoff 2009, 49 ss.; Stiglitz 2010, 117 ss.).

Gli Stati hanno impiegato tra { 12 ¢ i 13 trilioni di dollari, o Pequivalente

“in euro, per salvare le banche e le compagnie di assicurazioni too big to fail e
stimolare la ripresa dell’economia (Gallino 2011, 15). Anche gli Stati europei
hamno dovuto impiegare ingenti quantita di risorse per evitare i costi sociali
dei fallimenti bancari a catena e della contrazione dell’attivita economica che
sarebbe stata ben pil forte in assenza di interventi.

Ma in questo modo gli Stati europei si sono ritrovati con un deficit di bi-
lancio maggiore ed un debito pubblico notevolmente cresciuto ¢ percid sono

Quaderni costituzionali / a. XXXIL . 1, marzo 2012
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diventati ancora pill dipendenti ed esposti alle scelte dei mercatt finanziari ed
agli attacchi della speculazione. Ne] corso del 2009, del 2010 € del 2011 alcuni
Paesi dell’Unione europea — come Grecia, Irlanda, Portogallo e Spagna —hanno
rischiato di dover riconoscere I'insolvenza in relazione ai loro elevati stock di
debito pubblico ¢ tutta I'area dell’euro & stata esposta alla speculazione ed alla
diffidenza del mercati, che hanno fatto innalzare 1 tassi di interesse sui titoli di
stato, rendendo cosi ancora pill costoso il servizio del debito ¢ facendo peg-
giorare 1 conti pubblici. In questo contesto, anche Paesi, come I'ftalia ¢he non
hanno dovuto effettuare salvataggi bancari, si sono trovati esposti alla crisi dei
debiti sovrani a causa del forte stock di debito pubblico accumulato negli anni
(in Ttalia 1.842 milioni di euro, al novembre 20111).

Peraltro, Pesposizione degli Stati dell’Eurozona alle dinamiche finanziarie
li rende ancora piis fragili in presenza di un’economia mondiale che si & tra-
sformata ne) «finanzcapitalismo». Esso rappresenta lo sviluppo di un nuovo
regime di produzione capitalistico il cul motore centrale & rappresentato
dai mercati finanziari. In tale sistema ecomomico la produzione di denaro
2 mezzo di denaro ha preso il posto, come pfincipio base del sistema, della
produzione di merci a mezzo di merci. In questo sistema I'attore pil forte &
costituito dai cosiddetti investitori istituzionali: fondi pensione, fondi comuni
di investimento (in maggioranza creati & gestiti da grandi banche), compagnie
di assicurazione, che si sono affermati come intermediari professionali tra il
risparmio delle famiglie ¢ gli investimenti di esso in titoli. Da pochi trilioni
di dollari negli anni *80 del secolo scorso, detti capitali hanno HmmmEEo una
cifra che raggiunge nel 2007 un ammontare compreso tra i 63 e 1 74 triliond
di doliari, pari cio2 al PIL del mondo. Percié le loro strategie di investimento
influenzano sia le sorti delle grandi no%oézoz sia quelle dei bilanci statali
(Gallino 2011,79).

2. LA CRISI DEL DEBITO SOVRANG

Gli ultimi anni hanno visto una crescita assai elevata del deficit di bilancio
e del debito pubblico dei principali Stati (Attali 2010, 83 ss.).

11 saldo primario di bilancio si & fortemente deteriorato ovungue, ove
circa dieci anni prima era positivo. Ancora pid grave & la dimensione del
debito pubblico. Il debito pubblico pidl elevato ¢ quello del Giappone dove &
pari al 204% del PIL. Nel 2010 il debite pubblice americano ha raggiunto il
54% del PIL ed il 674% delle entrate fiscali, raggiungendo gli 11.000 miliardi
di dollari; i prestiti annuali costituiscono il 248% delle entrate fiscali. Nel 2009
gli interessi sl buoni del Tesoro americani rappresentavano il 34% dell’onere
del debito.

Se consideriamo I'insieme dei Paesi europei, nel 2010, il debito pubblico
rappresenta 1'80% del PIL. In particolare, quello della Gran Bretagna si

Chi governa la finanza pubbfica in Furopa?

. avvicinava al 100% del PIL, quello della Francia costituiva I'83% del PIL

ed il 535% delle entrate fiscali. La situazione era ancora pilt grave per altri
Paesi: la Grecia con un debito pubblico pari al 140,2% del PIL, I'Irlanda con
i1 974%, il Portogallo con 1'82,8%, 12 Spagna con il 64,4% del PIL. In Italia il
debito pubblico era pari al 115% dei PIL. La situazione, nonostante gli inter-
venti correttivi, & rirnasta ancora grave nel corso del 2011 Secondo le stime
Eurostat aggiornate al novembre 2011, il debito pubblico & pari: in Grecia al
144,95%, in Spagna al 61%, in Italia al 118,4%, in Irlanda al 94,9%, in Porto-
gallo al 93,3% del PIL.

Ma la dimensione del debito non & I'unico dato rilevante. Importante &
anche la percentuale di titoli del debito posseduti da soggetti stranieri. Gl Stati
Uniti finanziano la meta del loro debito con capitali venuti dall’estero, di cui la

‘meta dal Giappone ¢ dalla Cina. Per quanté riguarda, invece, i Paesi europei

maggiotmente esposti, la percentuale di debito pubblico in mani straniere &

stata stimata nel modo seguente: 58% per la Grecia, 54% per I'lIrlanda, 66% per

il Portogallo, 38,7% per la Spagna (<The Economist», 15 gennaio 2011, 72).

Se il finanziamento del debito & assicurato prevalentemente dal risparmio
interno, lo Stato ha maggiori margini di intervento per ridurne il peso (Attali
2011, 100). Ma se il debito &, in larga parte, detenuto da soggetti stranieri le
cose cambiano. Infatti, se il finanziamento del debito & garantito dal risparmic
straniero, la fonte di garanzia & data dafle riserve in oro e in valute della Banca
centrale. Con la conseguenza che pill facilmente pud ingenerarsi una crisi di
fiducia da parte degli investitori, che fa riatzare i tassi di interesse, e quindi
aumentare gli oneri per il servizio del debito pubblico, o determina la fuga dei
mercati dai titoli di quello Stato.

Per gli Stati Uniti 1a situazione 2 parzialmente diversa Eoﬁm hanno po-
tuto godere dei vantaggi derivanti dall’essere il dollaro la principale valuta de-
gli scambi internazionali: «i dollari sono un prodotto d’esportazione statuni-
tense, & produrli non costa niente, cosa che accresce ulteriormente il vantag ggio
degli Stati Uniti di essere il fornitore della principale valuta internazionale di
riserva» (Posner 2011, 369). Attraverso il deficit commerciale degli Stati Uniti,
1 Paesi e le imprese straniere aumentano la quantita di dollari in loro possesso
con cui gestire e innumerevoll transazioni denominate in dollari. All’estero
esistono dollari in abbondanza per acquistare titoli di stato americani, & cid
rende facile per gli Stati Uniti ottenere a tassi ragionevoli i prestiti necessari
per finanziare il Joro debito, anche se gli americani non sono grandi rispar-
miatori (Posner 2010, 370).

Non potendo godere dei vantaggi che hanno gli Stati Unitl, i Paesi europei
sono pilt esposti alle fluttuazioni ed alle dinamiche dei mercati finanziart. It
forte stress subito dalle finanze pubbliche di alcuni Paesi europei & accresciuto
dalla crisi di competitivita che caratterizza le economie di alcuni di loro e
dall'invecchiamento della loro popolazione. Esiste, infatti, una marcata etero-

I
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geneitd delle condizioni economiche dei vari Paesi, che non & stata eliminata
anche dopo I'instaurazione dell'Unione economica ¢ monetaria.

La Germania ¢ pochi altri Paesi hanno speso un decennio nel ridurre gli
squilibri fiscali ¢ nel migliorare la competitivita della loro economia attraverso
le ristrutturazioni aziendali ed il contenimento del costo del lavoro. Viceversa
altri Paesi, ed in particolare quelli che vanno sotto il nome di «Pigs» — Porto-
gallo, Italia, Grecia e Spagna - hanno subito I'incremento del debito pubblico
ed un declino della competitivith che ha reso molto debole Ia loro crescita
economica. La comune appartenenza all’area dell’eiire, mantenendo relativa-
mente bassi I tassi di interesse, ha favorito 'indebitamento privato e pubblico
e ad aggravare la situazione ¢'¢ stato I'apprezzamento deli’euro sui mercati
monetari mondiali nel 2008-2009, che, penalizzando le loro esportazioni, ha
ulteriormente peggiorato la foro competitivita e il tasso di crescita della loro
economia (Roubini ¢ Mihm 2010, 330 ss.). Sicché, dal punto di SmS £cono-
mico, esiste un'Europa a pilt velocita.

u.n_.mm._.b._._Um_._umcxcm_m._.mgbmn_._m.mn:_—:mz._._m.mmb_u_umoz.snm_.b hwmm_cm_.
DEEITO PUBBLICO .

Alcuni Paesi europei, a causa del peso del loro debito pubblico, rischiano
Tinsolvenza. Non solo il debito pubblico & molto elevato, ma Ja perdita di
competitivitd delle loro economie rende impossibile risanare il bilancio pub-
blico attraverso "'aumento delle entrate fiscali determinato dall’allargamento
della base imponibile.

Di fatto, questi Stati sono privi degli strumenti pid importanti con cui
storicamente & stata affrontata la crisi del debito sovrano.

Infatti, 1a storia e la comparazione portano a concludere che ¢i sono so-
lamente alcuni modi per risolvere la crisi del debito pubblico: pilt imposte,
meno spese, pill crescita, riduzione dei tassi di interesse, pilt inflazione, una
guerra, un aiuto esterno o un fallimento (Attali 2010, 105).

Il pilt importante & I'inflazione che riduce il valore del debito e aumenta
le entrate fiscali (funziona cio? come una tassa occulta); uwinflazione annuale
dal 3 al 5% per cinque anni permette di ridurre automaticamente il livello del
debito pubblice di pit di venti punti del PIL. Vi & poi la possibilita di far cre-
scere 'economia del Paese ricorrendo alla svalutazione, a politiche protezio-
nisticke o a forti stimoli fiscali. Ma tutti questi strumenti non possono éssere
impiegati dagli Stati dell’Eurozona.

L’Eurosistema impedisce lore & ricorrere a simili vie d’uscita dalla
crisi del debito pubblico. Infatti, la politica monetaria & stata sottratta — con
Iistituzione dell"'Unione economica e monetaria — agli Stati dell’Furozona e
trasferita alla BCE, che ha il compito principale di assicurare la stabilit dei
prezzi, mentre le politiche protezionistiche, che creano barriere legali all’im-
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woﬂ&ﬁomm di cwE € serviz, per sostenere i soggetti dell’economia nazionale
sono impraticabili per I'esistenza del mercato unico. Quanto agli stimoli fi-
scali — cui gli USA hanno potuto fare ampio ricorso per fronteggiare la crisi,
per cui il Presidente Obama ha annunciato nei 2009 un piano di fiscal stimulus
di 825 miliardi di dollari in due anni, da dggiungersi ai 700 miliardi di atuti per
1 salvataggi delle banche varati dallAmministrazione Bush — i vincoli finan-
ziari sulle politiche di-bilancio derivanti dall’appartenenza all’Eurosistema
rendono praticamente assai esiguo lo spazio di manovra (Targetti 2009, 52).

Visono poi l'incremento delle tasse ¢ la riduzione delle spese. Ma la pres-
sione fiscale & gia molto elevata in alcuni Paesi come 1'Italia. Inoltre i sistemi
politici e istituzionali di alcuni Paesi si sono dimostrati incapaci di resistere
da soli alla pressione degli interessi settoriali che animano il «partito della
spesay,

In ogni caso, anche se si sfruttano i residui margini di manovra sui versanti
dei tagli di spesa e dell’aumento delle entrate, resta il problema della crescita
economica. Se il tasso di crescita diviene negativo — anche 2 causa di politi-
che fiscali eccessivamente rigorose ~ il rapporto debito/PIL peggiora € cid
nonostante il fatto che, attraverso tagli di spesa e/o nuove tasse, si riducesse
il disavanzo di bilancio. Ma, di fronte al peggioramento dei conti pubblici
aggravato dalla crisi, come si & detto, proprio gli Stati pid deboli non hanno la
disponibilita delle risorse necessarie per stimolare I’economia.

Restano poi alcune soluzioni catastrofiche della crisi del debito sovrano,
come la guerra o il fallimento dello Stato, ed infine il ricorso ad un salvatag-
gio esterno che, grazie ad altri comportamenti adottati dallo Stato, potrebbe
accoppiarsi alla riduzione dej tassi di interesse.

4. | RISCHI DI CONTAGIO DELLA CRISI IZ>ZN_>W5 TRA | PAES! DELLUNIONE
EURCPEA

Perché, come e a quali condizioni gli Stati dell’Eurozona in difficolt fi-
nanziarie possono essere salvati dall’esterno? .

La risposta sta nel fatto che la crisi del debito sovrano di un Paese dell’Eu-
rozona rischia di trasmettersi agli Stati fiscalmente pill virtuosi. In un’area
economicamente integrata, come & quella del’Unione e, almeno per 17 Paesi,
dotata di una moneta unica, elevati sono infatti { rischi di «contagio» della
crisi finanziaria.

Il rischio di insolvenza inevitabilmente produce una perdita di fiducia nei
confronti dei Paesi dell’Eurozona. I creditori esigono, rendimenti pilt elevati
per prestiti che ritengono pii rischiosi. Se i mercati ritengono che uno Stato

saré lasciato fallire senza attivare meccanismi di solidarieth crescera la paura,

e quindi U'incremento dei tassi ed anche le probabiliti di una mancata sotto-
scrizione delle nuove emissioni di titoh. Infatti, 'avvio di una crisi del debito

13
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sovrano dipende pil dalla perdita di fiducia soggettiva dei mercati che dal
superamento di indici standardizzati (Attali 2010, 103).

La comune appartenenza all’area dell’euro — che implica I’assenza aﬁ
rischi derivanti dal tasso di cambio e I'applicazione dei parametri di Maa-
stricht — ha fatto st che "acquisto dei titoli di uno Stato dell’Eurozona fosse
considerato praticamente esente rischi. Ora che lo spettro del «fallimento» di
uno Stato si & affacciato suila scena europsa, esso ne porta con sé un altro:
Iinsolvenza di uno Stato ha conseguenze pesanti per quegli altri Paesi le
cui banche hanno nei loro portafogli quote consistenti dei titoli dello Stato
insolvente. Le banche europee dell’Eurozona, soprattutto quelle tedesche ¢
francesi, hanno acquistato i titoli dei Paesi pit deboli, appartenenti comunque
alla medesima area economica e monetaria, perché dotati di tassi di interesse
pilt remunerativi.

“Ur’'eventuale inadempienza di alcund Stati S;Em,o‘ow le banche dei Paesi
pilt stabili finanziariamente che detengono titoli degli Stati inadempienti.
Inoltre si instaura un collegamento tra le tensioni sui titoli di stato ¢ I’anda-
mento delle quotazioni di borsa della banche, visto che queste ultime sono
fe prime a subire le conseguenze dell’insolvenzz e di una ristrutturazione del
debito pubblico.

I singoli Stati, come si & gia sottolineato, i trovano privi degli strumenti
con cui tradizionalmente si & fronteggiata la crisi del debito sovrano. Da qui
I'aggravarsi del rischio di inadempimento e, in ipotesi estreme, la spinta a
uscire dall"Eurosisterna per fronteggiare insolvenza e depressione. La Grecia,
per esempio, potrebbe sostituire 'euro con una valuta deprezzata come la
dracma. Ma le conseguenze sarebbero pesantissime: la sospensione del pa-
gamento del debito pubblico denominato in euro e probabilmente anche dei
debiti privati. Una cosa del genere & avvenuta in Argentina nel 2001. L'uscita
dal currency board € la brusca svalutazione del peso provocarono una serie
di inadempienze sui debiti pubblici e privati denominati in dollari, nonché la
conversione coatta dei debiti nazionali espressi in dollari, che vennero trasfor-
mati in passivitd denominate in pesos con un valore di gran lunga inferiore
{Roubini e Mihm 2010, 331). Analogamente, il ritorno alle vecchie monete
nazionali in Paesi come la Grecia, 0 peggio ancora la Spagna o I'Ttalia ¢ Ia
conversione in tali monete delle passivitd nazionali espresse in euro determi-
nerebbero ingentissime perdite per i rispettivi oﬂonﬁo? che sono soprattutto
altre banche europee.

In un simile contesto, la crisi det debito sovrano ha colpito prima la Gre-
cia, i cul conti pubblici erano stati truccati per occultare la realth della situa-
zione finanziaria, e poi i Paesi pid problematici: Irlanda, Portogallo, Spagna.
A partire dall’estate del 2011 i mercati hanno percepito sempre di pit anche
un «rischio-Ttalia». Percid i grandi investitori internazionali hanno operato

vendite massicce di titoli del debito pubblico italiano facendo Hevitare il costo
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del debito pubblico. Lo spread rispetto al Bund & andato crescendo per tutti
questi Paesi, arrivando, nel corso del 2011, toccando per i rispettivi titoli i 534
punti per I'Ttalia, i 458 per la Spagna, i 2.063 per la Grecia, i 947 per il Porto-
gallo, i 600 per I'rlanda. La crisi finanziaria ha finito per investire gran parte
dei Paesi dell'Eurozona, anche perché il pericolo del default di un Paese come
I'Ttalia, oltre ad avere costi ingentissimi per questo Paese (secondo uno studio
dell"UBS circa il 40-50% del PIL), coinvolgerebbe buona parte del sistema
bancario europeo facendo implodere I'Eurozona: «fallendo Fltalia fallisce
PEuzo» (Caracciolo 2011, 10).

Alla fine del 2011, anche i titoli della Francia hanno raddoppiato lo spread
rispetto al Bund (con 162 punti base) mentre si sono rincorse le voei su un
declassamento di questo Paese da parte delle Agenzic di rating, La crisi di
fiducia dei mercati finanziari & arrivata a colpire persino Stati affidabili come
IAustria, la Finlandia ed i Paesi Bassi, che hanno visto aumentare lo spread
rispetto ai titoli tedeschi, La crisi del debito sovrano ha, cosi, mostrato tutta la
sua complessita superando la sfera dei Paesi finanziariamente pid deboli per
nvestire I'intero Burosistema.

5. [IL MODELLO ISTITUZIONALE DELLEUROSISTEMA

La crist europea, ed in. particolare la miscela di crisi del debito pubblico
¢ recessione, ha messo in evidenza le debolezze strutturali dell’Eurosistema.
La crisi non ha semplicemente evidenziato le carenze sul piano delle politiche
per fronteggiarla, ma ha altresi reso manifesta I'inadeguetezza del sistema
istituzionale sui cui si regge 1'Unione economica ¢ monetaria. Dopo la crisi

difficlmente 'Eurosisterna restera quello che abbiamo fin qui conosciuto.

Com’¢ noto, 'Eurosistema & stato il prodotto di quella particolare situa-
zione mmowo:ﬁnm verificatasi dopo la grande svolta storica del 1989, con il
crollo del muro di Berlino ¢ la riunificazione delle due Germanie. Negli anni
"90 del secolo scoxso la Francia riusci ad imbrigliare la rinata potenza tedesca
con una moneta unica, mentre la Germania ottenne che la nuova moneta,
Peuro, avesse le caratteristiche del marco tedesco e che si aprisse un vasto
mercato finanziario europeo cui attingere per finanziare 'imponente politica
infrastrutturale necessaria per realizzare la riunificazione con la Germania
dell’est (De Cecco 2009, 9).

L'unificazione monetaria era anche il completamento del mercato unico
perch¢ poneva le transazioni commerciali all'interno di questo mercato al
riparo dagli effetti di instabilitd del mercato dei cambi e dalle sue trasmis-
sioni al resto dell’economia, assicurava le condizioni di stabilith e di certezza
necessarie al fine di garantire la libera circolazione dei fattori produttivi e un
flusso ordinato e costante di investimenti esteri nei vari Paesi dell’Unione
(Mantovani e Marattin 2008, 119 ss.).
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Il risultato degli equilibri tra gli interessi tedeschi e quelli francesi 2 stato
I'Eurosistema, di cui attualmente fanno parte 17 Paesi dell’Unione, mentre
altri si sono candidati ad entrarvi,

Il Trattato di Maastricht sottraeva agli Stati i principali strumenti di po-
litica economica ~ il tasso di cambio ¢ la politica monetaria — per attribuirli
alle istituzioni europee — la Banca centrale europea ed il sistema europeo di
banche centrali — indipendenti rispetto alle altre istituzioni e che dovevano
operare sulla base di un obiettivo stabilito nel Trattato e prioritario rispetto
ad ogni altro, ossia la stabiliti dei prezzi. I pilastri dell’Eurosistema erano: il
mercato unico, basato su un’economia aperta e sulla libera concorrenza, con
conseguenti grandi limitazione dei poteri statali di intervento nel mercato; la
stabilita dei prezzi, affidata alla politica monetaria della BCE, che richiedeva

finanze pubbliche sane, cioé con bilanci tendenzialmente in pareggio e con-

poco debito pubblico (Guarino 20086, 29 ss.).

La politica fiscale ~ cio¢ I'attivita di raccolta del gettito fiscale, tramite la
tassazione, ed il suo riutilizzo nell'economia, tramite la spesa pubblica ed i
trasferimenti - restava in capo agli Stati ¢ sarebbe stata determinata dal tradi-
zionale circuito rappresentativo, e quindi dai Parlamenti e daj Governi nazio-
nali. Del resto, il cuore della democrazia rappresentativa riguarda proprio la
subordinazione dell'imposizione tributaria alla decisione dei rappresentanti
elettiz no raxation withour representation. _

Con la creazione dell'Unione economica e monetaria si dava luogo al
primo esperimento storico di «una moneta senza Stato». Ma una moneta unica
presuppone comportamenti fiscali comuni da parte degli Stati che Padottano.
La letteratura economica ha sempre sottolineato che un’area economicamente
integrata e con una moneta unica postula politiche fiscali omogenee da parte
degli Stati che ne fanno parte (Mantovani e Maratin 2008, 146 ss.; 165 ss.). Una
serie di divieti e di vincoli per le finanze pubbliche degli Stati doveva servire ad
ovviare al paradosso per cui PUnione ha una politica monetaria comune ma al
contempo molteplici e differenziate politiche fiscali nazionali.

L’art. 104 del Trattato, com’¢ noto, poneva il fondamentale obbligo per
gli Stati membri di evitare disavanzi eccessivi, ciod maggiori rispetto al va-
lore di riferimento, a meno che: 1) il rapporto deficit/PIL sia in sostanziale e
continua diminuzione e abbia raggiunto un valore vicino al valore di riferi-
mento; 2) I'eccedenza del deficit abbia carattere eccezionale e temporaneo ¢
sia anch'essa vicina al valore di riferimento. Lo stesso articolo dispone che il
rapporto ira debito pubblico e PIL, ove superi il valore di riferimento, deve ri-
dursi sufficientemente e avvicinarvisi ad un ritmo soddisfacente. Il protocollo
n. 20, allegato al Trattato, che riguarda la procedura per i disavanz eccessivi,
stabilisce che un disavanzo pubblico, misurato sull’indebitamento netto della
Pubblica amministrazione, & da considerarsi eccessivo quando superi il 3% del
PIL; il debito pubblice quando ne-superi il 60%.
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T’art. 104 non si limita ad enunciare i vicoli sul deficit e sul debito pubblico.
Ben undici commi di questo articolo sono stati dedicati alla procedura che deve
essere esperita ove uno Stato non rispetti i vincli predetti. Ove lo Stato non ri-
spetti le raccomandazioni della Commissione e, in ultima istanza, le decisiont del
Consiglio ECOFIN possono applicarsi delle sanzioni (Magaifico 2008, 226 ss.).

La normativa sinteticamente richiamata fu ritenuta — soprattutto dalla
Germania - insufficiente per garantire la sostenibilitd delle finanze pubbli-
che dei Paesi dell’Eurozona. In particolare, perché superando il valore di
riferimento, il deficit di bilancio non veniva considerato automaticamente
gccessivo, ma era prevista una valutazione ed una raccomandazione della
Commissione ¢ la decisione del’ECOFIN. Inoltre venivano ammesse delle
eccezioni non puntualmente definite e percid suscettibili di interpretazioni
troppo estensive, mentre le sanziond non erano quantificate. In conclusione, si
riteneva che mentre le norme del Trattato si erano dimostrate adeguate per
promuovere la convergenza delle economie nazionali in vista dell’ammissione
nell’arsa euro, non lo erano invece per assicurare la disciplina di bilancio dopo
introduzione della moneta unica. Da gui la ricerca di un'integrazione della
disciplina dei Trattati che la rendesse pilt rigida.

T risultato fu il Patto di stabilita e crescita (PSC). L’accordo fu raggiunto
nel Consiglio europeo di Dublino, nel dicembre 1996. Esso fu tradotto in
due risoluzioni del Consiglio europeo — adottate ad Amsterdam nel giugno
1997 — & in due regolamenti de] Consiglio ECOFIN, adottati nel fuglio del
1997 1 primo (1466/97) concerneva il «rafforzamento della sorveglianza sulle
posizioni di bilancio, nonché la sorveglianza e il coordinamento delle politiche
economiche» e trovava il suo fondamento nell’art. 99 del Trattato; il secondo
(1467/97) riguardava «’accelerazione ¢ i chiarimenti per I'applicazione della
procedura sui deficit eccessivi» e poggiava legalmente sull’art. 104 (Magnifico
2008, 230 ss.; Risovecchi 2007 370 ss.).

In sintesi, il Patto prévede che:

a) gli Stati membrt dell’Unione monetaria si impegnano a rispettare un -

deficit pubblico vicino al pareggio o in surplus nel medio termine;

b) nel breve termine, gli Stati si impegnano a non superare il limite del
3% del rapporto deficit/PIL; un deficit maggiore & considerato eccessivo, a
meno che esso abbia carattere «eccezionale € temporaneo», e ciod «sia deter-
minato da un evento inconsueto, non soggetto al coatrollo dello Stato mems-
bro interessato, ed abbia rilevant ripercussioni sulia situazione finanziaria
della pubblica amministrazione, appure nel caso sia determinato da una grave
recessione economica»;

¢} il deficit deve essere considerato eccezionale, & quindi richiede l'atti-
vazione dei poteri di intervento della Commissione in presenza diun daclino
annuo del PIL pari al 2%, anche se, da parte del Consiglio, pud essere con-
siderata eccezionale anche una contrazione minore, compresa tra lo 0,75 e il

17



18

Giovanni Pitruzzella

2%; in ogni caso, affinché non si configuri una situazione di deficit eccessivo
& necessario che esso sia vicino al valore di riferimento;

d) iPaesi partecipanti all’Eurosistema devono inviare i Programmi di stabi-
lit (mentre gli altri Paesi del’Unione inviano dei Programmi di convergenza),
che coprono un arco temporale triennale e sono aggiornati di anno in anno. Essi

-illustrano le modalita che i Governi intendono seguire per la realizzazione degli

objettivi a medio termine, sono esaminati dalla Commissione che redige un
rapporto inviato al’ECOFIN, cui spetta di valutare se 'obiettivo programmato
& medio termine permette di evitare il zischio di un deficit eccessivo:

e) qualora invece dalla relazione della Commissione si evince che esi-
ste il rischio di deficit eccessivo, il Consiglio ECOFIN apre la procedure di
deficit eccessivo, che si compone di pilt fasi, e vede il Consiglio decidere a
maggioranza qualificata sulle misure che lo Stato deve adottare per ridurre il
disavanzo; . _

f} qualora il Paese non rientri entro la sogha del 3%, "ECOFIN impone
delle sanzioni pecunijarie, ,

Attraverso il Trattato ed il Patto di stabilitd e crescita si & intervenuti non
sulta titolarita dei poteri nel campo della finanza pubblica ma attraverso un
complesso sistema dominato dal diritto, attraverso la posizione di divieti e
vincoli e Ja creazione di un meccanismo procedurale finalizzato a garantirne
losservanza.

1l risultato & stato una forte compressione dell’antonomia dello Stato
non solo nella determinazione degli indirizzi di politica fiscale, ma, secondo
alcuni, deghi indirizzi politici tout court: «i vincoli di bilancio hanno un effetto
che va ben oltre il settore finanziario. Per gli Stati che abbiano toccato i livelli
prefissati discende dai vincoli una sostanziale compressione dell’ambito delle
decisioni discrezionali, che in una situazione estrema, potrebbe concretizzarsi
in una quasi totale eliminazione della capacita politica» (Guarino 2006, 47;
Algostino 2009, 835 ss.).

Anche a non pervenire a conclusioni cosi drastiche, resta dotata di una
forte capacit esplicativa la configurazione dell’Eurosistema come «macchina
giuridica», che presenta numerose peculiarith, ma di cui una costituisce una
novita assoluta. L'Eurosiostema «& la primia macchina che sia stata predispo-

'sta per conseguire un obiettivo di interesse comune; quale il benessere di una

vastissima collettivita, la quale non si avvale di nomini per le decisioni ultime,
utilizza gli womini solo per compiti attuativi ed esecutivi. Gl obiettivi sono
stati fissati una volta per tutte» (Guarino 2008, 55).

6. LA RIFORMA DEL 2005 DEL PATTO Di STABILITA E CRESCITA

Urrattenuazione della rigiditd del meccanismo ¢'® stata con la riforma
del parto di stabilita e crescita del 20 marzo 2005, introdotta dopo che, gi2
nel 2002 il Portogallo, la Fraricia, 1a Germania e la Grecia avevano violato la
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soglia del 3%, seguiti I'anno successivo dall’Ttalia. Il problema principale che
era emerso in quegli anni era quello di come rendere possibile, in un quadro
di forti vincoli alle finanze pubbliche, Fadozione di una politica fiscale antici-
clica, capace di combattere efficacemente I recessioni e di stimolare ’econo-
mia, senza deteriorare le finanze pubbliche.

Dopo gli sforzi effettuati dagli Stati per essere ammessi all'Uem, e quindi
dopo avere raggiunto un rapporto deficit/PIL inferiore al 3%, la maggior
parte dei Paesi membri non ha continuato sulla strada del riordine finanziario
portande il bilancio in pareggio. Con lo scoppio della bolla azionaria relativa
ai titoli della cosiddetta new economy nel 2000 e 'attacco terroristico alle
torri gemelle deli"11 settembre 2001, i tassi di crescita dei Paesi del’Burozona
cominciarono a diminuire drasticamente. Paesi che gia avevario un deficit par
al 3% del PIL si trovarono costretti, nel tentativo di risollevare 'economia, a
violare i parametri del Patto. Questi ultimi, peraltro, erano stati definiti ipotiz-
zando una crescita reale del 3%.

La riforma del Patto & stata fatta nei contesto di ur dibattito in cui si fron-

teggiavano due posizioni destinate a riprodursi anche nel periodo successivo. -

Da una parte chi voleva irrigidire ancora di pitt i vincoli finanziari per assicu-
rare il funzionamento di un meccanismo che si basava sull’accoppiata politica
monetaria diretta alla stabilitd dei prezzi e finanze pubbliche senza deficit di
bilancio. Dall’altra parte, chi sosteneva I'insostituibilith di una politica fiscale
anticiclica per far fronte a fasi di crisi economica. Per-fronteggiare quest'ul-
tima e stimolare I’economia gli Stati avrebbero dovuto conservare — dopo
avere perduto la possibilitd di una politica monetaria autonoma e la manovra
sul tasso di cambio ~ almeno il potere di sostenere la propria-economia senza
sottostare, in modo automatico, ai vincoli finanziari di Maastricht. Si manife-
stava, cosi, la tensione tra stabilith finanziaria e crescita economica e la diffi-
colta di un loro componimento in una cornice istituzionale coerente.

11 nuovo meccanismo ha perso la sua assoluta rigiditd introducendo, in
un contesto di ampia discrezionalita del Consiglio, una maggiore tolieranza

- per 1 Paest che, pur avendo sforato il limite del 3%, siano impegnati in spese

temporanee connesse a importanti processi di ristrutturazione delia spesa
pubblica orientati a garantire una maggiore sostenibilitd di lungo periodo
(Mantovani e Marattin 2008, 178). Ma, la Jogica integrata del Trattato e del
Patto rimane, comunqgue, quella di assicurare la convergenza finanziaria degli
Stati aderenti, posto che una moneta unica presuppone, come si & gia osser-
vato, 'omogeneitd delle condizioni finanziarie degli Stati. Gli obiettivi resta-
vano immutati — stabilitd dei prezzi e finanze pubbliche sane — gli strumenti
pure — la politica monetaria affidata ad una Banca centrale indipendente ed
1 vincoli alle finanze pubbliche degli stati —, mentre si introduceva una certa
dose di flessibilita nella applicazione dei vincoli e dei divieti riguardanti Ia
politica di bilancio degli Stati.
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7. LE APORIE DELUEUROSISTEMA EVIDENZIATE DALLA CRISI

Le aporie dell’Eurosistema non erano certamente superate dalla riforma
del Patto del 2005 e si sono picnamente manifestate con la crisi del 2007-2010
(Visco 2011; Napolitano 2010a, 1085 ss.; Chiti 2011, 311 ss.).

Cinque sono i principali ambiti problematici dell’Eurososistema che
hanno amplificato le conseguenze della crisi globale sulle mbmuum pubbliche
dei Paesi europei.

In primo Iuogo, la crisi ha fatto emergere lo stretto legame che esiste tra
le finanze pubbliche e lo stato dell’economia nel suo complesso. B difficile
valutare i conti pubblici senza considerare alcuni indicatori macroeconomici,
che invece venivano ignorati dal annmEmBo del Patto di stabilith e crescita.
La recente esperienza ha messo, invece, in evidenza quanto sia forte il Iegame

* tra bolle nel mercato creditizio, saldo delle partite correnti e deterioramento

delle finanze pubbliche. In alcuni Paesi la presenza di condizioni creditizie
favorevoli, rese possibili dai bassi tassi di interesse, ha favorito una rapida
espansione del credito che ha determinato una notevole crescita della do-
manda interna, la quale ha innescato un significativo aumento dei prezz in-
terni e del costo unitario del lavoro. In questi Paesi la consequenziale crescita
delle entrate fiscali & stata solitamente accompagnata da un deterioramento
del saldo delle partite correnti e della competitivita verso 1'estero. Infatti, con
'aumento dei prezz e dei salari si riduceva la competitivitd verso Iesterno
per via di un apprezzamento reale del tasso di cambio, portando ad un dete-
rioramento del saldo delle partite correnti.

In questi contesti, si realizzava un aumento delle entrate fiscali che si
accompagnava ad un aumento della spesa pubblica. Ma si trattava d&i un
incremento della spesa la cui copertura era affidata ad entrate temporanee,
destinate a finire con I"esplosione della bolla. Percid con I'avvio della reces-
sione e la contrazione del credito alcuni Stati (come la Spagna) si sono trovati
con una forte riduzione del gettito fiscale, una porzione consistente di spesa
pubblica priva di copertura ¢ quindi con un rapido incremento del disavanzo
& del debito pubblico. Analogamente gli eccessivi livelli di debito del settore
privato sostenuti da un’espansione del credito legata alla bolla speculativa
immobiliare possono portare, quando la crisi fa crollare i prezzi degli asset
immobiliari, ad una crisi del settore bancario ed ai salvataggi pubblici che
fanno aumentare il deficit ed il debito pubblico (il caso Irlandese). Percid &
importante sottolineare come la crisi finanziaria ha riguardato anche Paesi
che avevano mostrato tassi di crescita molto elevati per brona parte degli
ultimi dieci anni, che avevano ooaaﬁoE finanziarie fino a quel momento

non preoccupant], tali percid da considerare quasi concluso il processo di

convergenza. Le tensioni sul debito sovrano hanno riguardato, quindi, anche
Paesi che prima della crisi non presentavano squilibri di finanza pubblica
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significativi ¢ che, a seguito degli interventi a sostegno della Gnanza privata,

hanno rapidamente raggiunto livelli elevati di debito e di disavanzi pubblici
(Irlanda e Spagna).
Pertanto la crisi ha mostrato come la disciplina di bilancio sia insuffi-

ciente nell’evitare squilibri della finanza pubblica. Il sistema di sorveglianza

multilaterale dellEurosistema mancava di meccanismi di prevenzione ¢ di
correzione degli squilibri macroeconomici.

In secondo luogo, si & manifestata la stretta connessione tra la fragilitd
della finanza privata e le condizioni della finanza pubblica. I’eccesso di inde-
bitamento privato & stato dovuto anche alle carenze della regolazione e del
controllo pubblico sul sistema finanziario. Esso ha innescato, per efietto del
venir meno della fiducia dei mercati e della recessione, una spirale di salva-
taggi pubblici delle banche, crescita del deficit e del debito pubblico, crisi del
debito sovrano.

In terzo luogo, & stato reso evidente come la scissione tra politica mone-
taria, affidata alla BCE, e politica fiscale, rimasta nella titolarith formale degli
Stati, ma vincolata dalle regole dell’Eurosistema, abbia reso possibile I'indi-
sciplina fiscale di alcuni Paesi. Essa si manifesta in due modi diversi. Da una
parte, attraverso ’adozione di espedienti contabili e statistici per.occultare lo
stato reale delle finanze pubbliche, paralizzando 1 meccanismi di sorveglianza.
Questo & avvenuto in modo macroscopico nel caso Greco (Veremis 2009, 43
ss.). Dall’altra, nell’assenza di efficaci mezzi atti ad impedire I'adozione da
parte degli Stati di politiche «procicliche», cio# di politiche che accentuano
le tendenze del ciclo, che quindi seno¢ espansive quande I'economia cresce
e percid non sfruttano questa situazione per mettere i conti pubblici in or-
dine. Quando il PIL cresce e con esso aumentano le entrate fiscali governi e
parlamenti nazionali sono spinti a spendere di pitt per accrescere il consenso
politico. Il risultato & che, quando ’economia va bene, la spesa pubblica cre-
sce creando forti problemi di sostenibilitd per le finanze pubbliche quando i
ciclo cambia. Nei Paesi, come il Portogallo, in cui 1 parametri di Maastricht
erano stati perseguiti con debolezza ¢ che erano caratterizzati da difficolta sia
nel’econoria reale che nella finanza pubblica, il sopraggiungere della crisi ha
sostanzialmente impedito il riequilibrio dei conti pubblici.

In quarto luogo, mancavano gli strumenti per seguire politiche «anticicli-
chew, dirette ciod a contrastare gli effetti del ciclo, reagire prontamente aila
recessione e promuovere la crescita. Come abbiamo visto, quando I'economia
va bene, non c’erano strumenti che assicurassero politiche anticicliche, dirette
a ridurre ¢ poi a pareggiare il deficit, lasciando al bilancio pubblico margini
di intervento quando il ciclo cambia. Cosi quando arriva la recessione e I'eco-
nomia va male — con conseguente riduzione delle entrate fiscali — gli stessi
vincoli imposti dal patto di stabilit e crescita impediscono 'adozione di po-
litiche di sostegno all’economia. Né queste politiche possono essere efficace-
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mente perseguite a livello europeo, se non altro per le ridottissime dimensioni
del bilancio europeo € per 'obbligo di mantenerlo in pareggio. Com’ noto,
infatti, il bilancio comunitario assorbe poco pitt dell’1% del PIL europeo
e questo suo dimensionamento & stato certamente influenzato dalle regole
inizialmente poste dal Trattato UE. L'art. 199 del Trattato ha previsto che il
bilancio comunitario debba essere in pareggio (principio ribadito dall’art. 310
del TFUE), mentre I'art. 201 stabiliva che esso & finanziato integralmente
tramite risorse proprie (principio ribadito dall’art. 311 del TFUE). Infine I’art.
201 dello stesso Trattato attribuiva la competenza a stabilire le disposizioni
sulle risorse proprie al Consiglio, che delibera all’unanimitd su proposta della
Commissione e previa consultazione del Parlamento europeo. Percid anche
un dissenso isolato poteva bloccare l'attribuzione di maggiori risorse. L osta~
colo avrebbe potuto essere superato se le condizioni sostanziali avessero in-
dotto gli Stati a spogliarsi di proprie risorse per forpitle alla Comunith. Ma la
presenza dei rigorosi vincoli europei alle loro politiche di bilancio ha sempre
spinto nella direzione opposta (Salvemini e Bassanini 2010).

Esiste un’interazione tra misure di bilancio e risanamento dei conti pub-
blici, da una parte, e attivith economica e crescita dell’sconomia, dall’altra.
Siamo abituati a considerare esclusivamente i rapporti tra indebitamento e
PIL e tra debito pubblico e PIL, ma in realth occorre considerare come essi di-
pendano in notevole misura dalla crescita dell’economia. Sia in modo diretto,
perché nel denominatore di tali rapporti vi & il Prodotto interno lordo, sia in
modo indiretto perché la recessione colpisce anche il profilo delle entrate e

percid comporta uga riduziene delle entrate dello Stato e fa aumentare il
disavanzo.

8. ANCORA SULLE INSUFFICIENZE E LE'CCNTRADDIZION] DELLEUROSISTEMA ~

Infine, la crisi ha messo in risalto le conseguenze reali dell’originale
carenza di meccanismi di solidarietd finanziaria tra gli Stati. I’Eurosistema
mancava di meccanismi di intervento per le situazioni di grave crisi finanziaria
di uno Stato membro. L’Eurosistema insieme ai vincoli sui bilanci pubblici si
¢ premurato di evitare che gli squilibri finanziari di uno Stato fossero pagati
dagli altri. Da qui il divieto di subentrare nei debiti e negli impegni presi da
uno Stato membro, il quale opera nei confronti dell’'Uniong, degli Stati e
delle banche (principio del no bail-out: ora, artt. 124 e 125 del TFUE). L'idea
sottesa al principio era quella secondo cui sarebbe stato compito degli inve-
stitori la valutazione della effettiva capacita dei debitori pubblici di restituire
il denaro preso in prestito. Al crescere dei dubbi deghi investitori sarebbe con-
seguito un incremento dei tassi che avrebbe indotto lo Stato a rivedere i suoi
comportamenti finanziari. Il comportamento di ciascuno Stato sarebbe, cosi,
rimasto condizionato dagli orientamenti dei mercati firanziari,
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La crisi ha dato evidenza ail’astrattezza di questo meccanismo imperniato
sulle virtl: del mereato e la forza del diritto espresso dalle regole del Trattato
e del Patto. Infatti, gli investitori non sempre comprendono in tempo gli er-
rori degli Stati, anche a causa di asimmetrie informative, ma quando li hanno
compreso possono sanzionarli in modo eccessivo, Affidarsi alla sanzione dei
mercati avrebbe esposto alcuni Stati‘al rischio del fallimento, creando altresi
il pericolo di contagio'della crisi finanziaria da un Paese all’altro.

Pid in generale, la crisi ha svelato il paradosso europeo di un'integrazione
che ha tolto agli Stati i principali strumenti della politica macroeconomica
senza riunificarli in un soggetto europeo (Fitussi 2010, 14).

L'altro paradosso & quello di una integrazione che & stata affidata princi-
palmente al diritto ed alle strutture tecnocratiche che vi danno attuazione, in
modo da neutralizzare non solo la politica, ma la stessa reattivitd del sistema
di fronte alle crisi.

Cosi, gli Stati europed si sono trovati senza gli strumenti per potére affron-
tare la crisi. Per effetto dell’Eurosistema, ghi Stati sono senza potere monetario,
senza politica di cambio, senza politica industriale, senza politiche di sostegno
della domanda interna e quasi senza politica fiscale. Ma le istituzioni europee
non possono colmare questo vuoto, limjtandosi ad adottare una politica mo-
netaria finalizzata alla stabilita dei prezz. Né gli Stati né le istituzioni europee
hanno i poteri per governare il ciclo economico e reagire tempestivamente,
con precise assunzioni di responsabilitd, alla crisi globale. i Governo e Ia re-
sponsabilitd in materia di politica economica e fiscale sono stati sostituiti da un
insieme impersonale di regoele in cui nessuno si assume la responsabilita.

Questa conrclusione pud piacere ai fondamentalisti di mercato, 1 quali ri-
tengono che le istituzioni che si affidano alle logiche proprie del mercato sono
sempre preferibili a quelle che sono guidate dalla discrezionalita della politica
€ percid criticano qualsiasi intervento pubblico nella sfera economica. Ma le
prime reazioni si sono mosse, sia pure con non poche esitazioni e contraddi-
zioni, in una prospettiva diversa, diretta al rafforzamento della governance
economica dell"UE.

S. LE INNOVAZIONI: I MECCANISMI DI STABILIZZAZIONE FINANZIARIA

D’erompere della crisi finanziaria ed economica ha condotto all’intro-
duzione nell’ordinamento europeo di importanti innovazioni, che segnano
un cambiamento nel sistema europeo della finanza pubblica ¢ nell'uso degli
strumenti di politica economica.

La prima innovazione riguarda gﬁomﬁmog di forme di solidarietd tra
gli Stati e di stabilizzazione finanziaria (Senato della Repubblica 2010).

L'avvio di questo processo & stato dato dalla decisione di approvare
un piano di aiuti per la Grecia, che ha visto il concorso dell’Unione e del
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Fondo monetario internazionale. Dopo lunghe incertezze, dovute soprattutto
ai dubbi della Germania, il Consiglio dei ministri delle finanze degli Stati
dell’Eurozora ha approvato, il 2 maggio 2010, il piano di sostegno-alla Grecia:
110 miliardi di euro in tre anni, di cui 30 erogati dal FMI e 80 a carico dei Part-
ner dell’Eurozona. L'aiuto finanziario & stato subordinato ad un programma
di austerita. I’accordo di prestito, siglato ad Atene dalla Commissione per
conto degli Stati membri dell’Eurozona, dalla BCE e dal FMI, contempla un
programma pluriennale di consolidamento di bilancio e di riforme strutturali,
che prevede tagli alla spesa pubblica per 30 miliardi di euro entro il 2012, il
rientro dal deficit pubblico al 3% del PIL entro il 2014, con una riduzione di
11 punti percentuali in quattro anmi.

L'annuncio del piano di-aiuti finanziari, tuttavia, non ha allentato le pres-
sioni dei mercati finanziari e le preoccupazioni degli investitori, che si sono
indirizzati anche verso altri Paesi con finanze pubbliche caratterizzate da forti
disavanzi ed elevati livelli di debito. Per evitare che il diffuso pessimismo e
la speculazione colpissero altri Paesi dopo la Grecia, nella riunione del 9 e
10 maggio, il Consiglio dell’Unione europea ha delineato un nuovo mecca-
nismo di stabilizzazione finanziaria (European Financial Stabilization Me-
chanism — EFSM), il cui impiego potra estendersi a tutti gli Stati del'Unione
(quindi non solo a quelli dell’Eurozona). .

Il regolamento del Consiglio del’11 maggio 2010 (n. 407/2010), che istitui-
sce «un meccanismo europeo di stabilizzazione finanziarias, fissa «le condi-
zioni e fa procedura per la concessione dell’assistenza finanziaria dell’Unione
a uno Stato membro che subisca o rischi seriamente di subire gravi perturba-
zioni economiche o finanziarie causate da circostanze eccezionali che sfug-
gono al suo controllo» (art. 1). Tl meccanismo di stabilizzazione si fonda sul
citato art. 122, paragrafo 2 del trattato ¢ su un accordo intergovernativo tra
gli Stati membri della zona euro. Lassistenza finanziaria & concessa mediante
decisione adottata dal Consiglio, che delibera a maggioranza qualificata su
proposta della Commissione ed & subordinata all’osservanza degli mpegni
presi dallo Stato in un apposito «programma di aggiustamentos. .

Contestualmente al meccanismo europeo di stabilizzazione, il Consigli
ha adottato una decisione che impegna gli Stati del’Eurczona a rendere
disponibili per gli Stati in difficolth ulterior risorse mediante Pistituzione di
una «societd veicolow, garantita daghi Stati partecipanti all’Eurozona, la quale,
secondo la scelta iniziale deve mettere a disposizione dei Paesi a rischio fi-
nanziario fino a 440 miliardi di euro e dovrebbe cessare di funzionare dopo
un triennio (Ewropean Financial Stability Facility — EFSF). La base legale
del’EFSF viene fondata su un Trattato stipulato fra gli Stati membri.

Un’altra innovazione riguarda il ruolo della Banca centrale europea. Alla
tutela della stabilitd dei prezz, tramite la leva monetaria, si & aggiunto un
compito di stabilitd del mercati, anche se rimasto sempre assai contenuto, In
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.modo quast simultaneo alle decisioni del Consiglio di intervenire per soste-

nere finanziariamente la Grecia, il Consiglio def Governatori della BCE ha
deliberato una serie di misure dirette a fronteggiare la speculazione operante
nei mercati finanziari, con P"obiettivo di ridurre i rischi per la politica mone-
taria della stessa BCE, orientata a garantire la stabilitd dei prezzi. La BCE
& stata autorizzata a condurre interventi sui mercati del debito pubblico e
privato, al fine di assicurare la necessaria liquidita e far fronte al cattivo fun-
zionamento def mercati finanziari. Nell'adottare questa decisione, il Consiglio
dei Governatori ha tenuto conto delia dichiarazione dei Capi di Stato e di
Governo dell’Eurozona del 7 maggio 2010, nonché depli impegni assunti da
alcuni Governi dell’Eurozona per accelerare il processo di risanamento delle
loro finanze pubbliche.

Successivamente a questi primi interventi, il Consiglio dei Capi di Stati
e di governo dell’ll marzo 2011 ha invitato — coerentemente con quanto
convenuto dal Consiglio europeo del 28-29 ottobre e dall’Eurogruppo del
28 novembre 2010 — i ministri delle Finanze a concludere I'elaborazione di
un nuovo Meccanismo europeo di stabilita finanziaria (MES) che prendera
gradualmente il posto del Fondo europeo di stabilita finanziaria e del Mec-
canismo europeo di stabilizzazione finanziaria, con una capacita di prestito
pari a 500 miliardi di evro. Questo meccanismo fornird assistenza finanziaria
quando uno dei membri dell’Eurozona lo richiederd e quando tale assistenza
sara ritenuta indispensabile per salvaguardare la stabilitd della zona euro
nel suo complesso. Qualsiasi decisione al riguardo sark presa di «comune
accordor (ciod all'unanimith da parte degli Stati che partecipano al voto, con
la conseguenza che le astensioni non impediscono I'adozione della decisione)
dai ministri dell’Eurogruppo in base ad un’analisi della sostenibiliti del debito
dello Stato membro interessato effettuata dalia Cornmissione e dal Fondo
monetario internazionale, in consultazione con la Banca centrale europea.
L'assistenza finanziaria — fornita sotto forma di prestiti - sard soggetta ad
una rigorosa condizionalitd sulla base di programmi di aggiustamento delle
politiche economiche e di bilancio. La congruita della capacita di prestito sara
riesaminata periodicamente, almeno ogni cinque anni.

Questo impianto & stato approvato formalmente dal Consiglio europeo
del 24 e 25 marzo 2011, che, tra altro, ha precisato che il MES sar istituito

con un trattato tra gli Stati membri della zopa euro quale organizzazione

intergovernativa nel quadro del diritto pubblico internazionale e avra sede
in Lussemburgo. Il nuovo Trattato entrer? in vigore quando gli Stati membri

che rappresentano il 90% degli impegni di capitale lo avranno ratificato e .

comunque, secondo I'obiettivo fissato nel Vertice Euro del 9 dicembre 2011,
Ientrata in vigore dovrebbe avvenire entro il luglio 2012. Nello stesso vertice
del 9 dicembre, & stato convenuto di modificare le regole di voto nell’ambito
del MES in modo da includervi una procedura di emergenza. La regola del
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comune accordo viene sostituita da una maggioranza qualificata amqmmo\o.
qualora la Commissione ¢ la BCE decidano che occorrono decisioni urgenti
in materia di assistenza finanziaria in caso di minaccia per la stabilita finan-
ziaria ed economica della zona euro. .

Il Consiglio europeo, nella riunione del 21 luglio 2011, al fine di miglio-
rare I’efficacia del FESF e del MES, ha deciso di accrescerne la flessibilita,
mantenendola sempre legata ad un'adeguata condizionalita, oobmmﬁoua.o
ai due istituti: 4) di agire sulla base di un programma condizionale; b) fi-
panziare la ricapitalizzazione degli istituti finanziari mediante prestiti ai
governi, anche nei Paesi che non partecipano al programma; ¢) Eﬁoﬁouw.o
sui mercati secondari in base ad un’analisi della BCE che riconosca lesi-
stenza di circostanze eccezionall sul mercati finanziari e rischi per la sta-
bilita finanziaria ed in base ad una decisione adottata di comune accordo
dagli Stati membri partecipanti al FESF/MES al fine di evitare il contagio.
Tl procedimento di ratifica del Trattato FESF cosi modificato si & concluso
pell’autunno del 2011. Il successivo Vertice Euro del 26 ottobre 2011 ha
ulteriormente migliorato la capacitd di azione del FESF, con I'obiettivo di
massinizzare le risorse disponibili. A questo fine sono state individuate
due opzioni (che potrebbero essere impiegate anche simultaneamente): 1)
fornire un supporto di credito al nuovo debito emesso dagli Stati, riducendo
cosl i costi di finanziamento; 2) massimizzare le modalitd di finanziamento
del FESF con upa combinazione di risorse provenienti da istituti finanziari ¢
investitori privati e pubblici, anche ricorrendo a societa veicolo. Nel dicem-
bre 2011 1a BCE, con I'approvazione del Consiglio europeo, ha manifestato
la sua disponibilitd a fungere da agente del FESF nelle sue operazioni di
mercato. Il FESF resterd attivo nel finanziamento dei programmi avviati
fino a metd 2013. -

Sulla base di tali stumenti e della partecipazione del FMI, sono stati
avviati i piani di sostegno finanziario a favore di Irlanda, Portogallo e Qﬂaﬂmu
per la quale & stato altresi attivato un piano di ristrutturazione del suo debito.
Piani caratterizzati da forte condizionalita legata all’adozione di misure assai
rigorose ~ & socialmente dolorose — di consolidamento dei conti pubblici (Na-
politano 20110, 1303 ss.). .

Lassistenza finanziaria dell’'Unione agli Stati in difficolth finanziarie va
incontro, perd, all’ostacolo rappresentato dal gia ricordato principio del no
bail-out. Da qui la ricerca di una giustificazione giuridica per i nuovi strumenti
di assistenza finanziaria agli Stati in difficolta.

La base legale di tali strimenti & stata rinvenuta nell’art. 122, 2 paragrafo
del TFUE, il quale stabilisce: qualora uno Stato membro si trovi in difficolta o

" sia seriamente minacciato da gravi difficoltd a causa di calamitd natrali o di

circostanze eccezionali che sfuggono al suo controllo, il Consiglio, su proposta
della Commissione, pué concedere a determinate condizioni ur'assistenza
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finanziaria dell’Unione allo Stato membro interessato. Il Presidente del Consi-
glio informa il Parlamento europeo in merito alla decisione presa.

Pud anche dubitarsi che 'indisciplina fiscale di alcuni Paesi, come 1a Gre-
cia, integrasse gli estremi della «circostanza eccezionale e fuori controllos, ma,
visto che Iaiuto finanziaric europeo alld Grecia & apparso come condizione
necessaria per salvare I'euro, & prevalsa ur'interpretazione estensiva dell’art.
122. La speculazione nei mercati finanziari & stata considerata la causa prin-
cipale della crisi ed essa & stata considerata come una situazione eccezionale
fuori dal controllo dei Governi. Peraltro, gia molto tempo prima dell’erom-
pere della crisi, era stato osservato come il principio di sussidiarietd sarebbe
stato violato qualora uno Stato fosse stato lasciato solo nell’affrontare una
crisi finanziaria (Tufano 2002, 505 ss.; Lo Bue 2011a, 175 ss.; Tosato 2010).

Nel Consiglio europeo del marzo 2011 & stato altresi approvato, su richie-
sta della Germania,'di avviare la procedure di modifica dell’art. 136 del TFUE,
con I'obiettivo di chiarire che P’assistenza finanziaria potrd essere concessa
solamente quando sia indispensabile per tutelare la stabilith dell’intera Euro-

- zona. I nuovo paragrafo, infatti, dovrebbe stabilize che «gli Stati membrila cui

moneta & I'euro possono istituire un meccanismo di stabilith da attivare ove
indispensabile per salvaguardare la stabilit della zona euro nel suo insieme.
La concessione di qualsiasi assistenza finanziaria necessaria nell’ambito del
meccanismo sard soggetta ad una rigorosa condizionalitiy.

Ma su tutta questa evoluzione resta ferma la vigilanza tedesca ad opera
del Bundestag e del Bundesverfassungsgericht. Quest’ultimo, come gia aveva
fatto nella sentenza sul Tratfato di Lisbona (Ja celebre Lissabon — Urteil), in
una successiva decisione del 7 settembre 2011 (BVerfG, 2 BvR 987/10) sca-
turita dai ricorsi avverso i provvedimenti legislativi sugli aiuti finanziar alla
Grecia e sul fondo di solidarieta finanziaria, ha sottolineato la responsabilita
del Bundestag, imposta dal principio democratico, nel processo di integrazione
europea, che vale particolarmente per le misure che hanno impatto sul suo
bilancio. Percid provvedimenti di sostegno finanziario di grandi proporzioni,
ini grado di influire fortemente sul bilancio federale, devono essere specifica-
tamente approvati dal Bundestag. Ad un’ampia discrezionalitd del legislatore
& rimessa la valutazione sulla capacita del bilancio federale a reggere la garan-
zia prestata a favore di altri Stati e questa valutazione pud essere censurata
di incostituzionalitd solo se soggetta a palese confutazione. Tale precisazione
ha consentito di respingere i ricorsi, ma resta fermo che non ¢i possono essere
autorizzazioni in bianco a futuri piani di salvataggio. Infatti nella sentenza
si dice chiaramente che il Governo tedesco non pud accettare meccanismi
permanenti di solidarjetd finanziaria se essi comportano un debito duraturo
verso altri Paesi; se tali passivitd sono molto grandi o indeterminate, ¢ se i
Governi stranieri, attraverso le loro azioni, possono determinare un’assun-
zione di responsabilita della Germania verso terzi. Il Bundestag percid viene
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ad assumere una sorta di potere di veto sui piani di salvataggio finanziario
europei (Lo Bue 2011b).

10. IL PATTO EURO PLUS ED I ViNCOLI PER LE POLITICHE STATALI -

Fin qui sono stati passati in rapida rassegna gli strumenti introdotti a se-
guito della crisi per realizzare forme di solidarieta finanziaria tra gli Stati. I
punto controverso di questi strumenti 2 che il sostegno finanziario a favore
degli Stati in difficolta pud premiare politiche di bilancio indisciplinate, favo-
rendo nei Governi e nei Parlamenti nazionali forme di moral hazard.

Vi & poi la questione di come promuovere la crescita economica, senza
la quale i conti pubblici sono destinati a peggiorare. Percid, parallelamente
all'introduzione dei menzionati strumenti, sono stati elaborati nuovi congegni
diretti a coordinare e sorvegliare le politiche economiche e di bilancio degli
Stati al fine di assicurare il rigore finanziario e promuovere la crescita.

Nel Consiglio europeo del 4 febbraio 2011, la cancelliera tedesca Angela
Merkel, con il sostegno del Presidente francese Sarkozy, ha proposto profonde
innovazioni nel sistema di ripartizione dei poteri di politica macroeconomica
e nell'ordinamento della finanza europea.

L'idea era quella di rendere pilt omogenei i SBmontaua degli Stati
in campo finanziario, attraverso 'introduzione di un «patto di convergenza
economica rafforzata», Questo avrebbe comportato — ¢ qui sta un'innovazione
profonda - il coordinamento delle politiche macroeconomiche ed anche di
quelle sociali. In particolare, secondo la proposta, si sarebbe dovuto perse-
guire i seguenti obiettivi: moderazione salariale, abolizione della scala mobile,
nei Paesi in cui esiste, innalzamento dell’etd pensionabile. Contemporanea-
mente si sarebbero introdotti meccanismi sanzionatori pil stringenti nei con-
fronti degli Stati che violano i parametri finanziari stabiliti nel Patto, insieme
ad una sorveglianza pil incisiva nei loro confronti.

Vivaci sono state le reazioni di alcuni Stati a fronte di una proposta che
comportava una pesante limitazions della loro autonomia in campi fin qui
riservati agli Stati, come la politica fiscale e la politica sociale. Dopo un ser-
rato dibattito nella riunione dei Capi di Stato ¢ di governo della zona euro
dell’l1 marzo 2011 veniva delineata la nuova architettura istituzionale della
governgnce economica- europea, che rimodulava H,ommﬁmzm proposta per
farla accettare dai Paesi pill deboli. :

In particolare, & stato deciso di adottare un «Patto per Ueurox, con il fine
«di consolidare il pilastro economico dell’'unione monetaria, fare un salto
di qualitd nel coordinamento delle politiche economiche della zona euro,
migliorare la competitivita e, quindi, aumentare il livello di convergenza. 11
Patto verte principalmente su settori che rientrano nella sfera di competenza
nazionaie e che sono essenziali per migliorare la competitivith e scongiurare
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-8quilibri dannosi. La competitivith & fondamentale ai fini di una crescita pilt

rapida e sostenibile dell’'UE nel medio-lungo periodo, di livelli pid elevati dj
reddito per i cittadini e della salvaguardia dei nostri modelli sociali. Gli Stati
membri che non fanno parte della zona euro sono invitati a partecipare su
base volontarias.

Il coordinamento delle ﬁommnwn,. economiche per la competitivitd e
la convergenza s’ispira alle seguenti «quattro linee guidas: a) ii coordina-
mento irrobustird I'attuale governance economica, attraverso ’assunzione
di impegni ed interventi concret, corredati di un calendario di attuazione.
Questi impegni saranno integrati nei «programmi nazionali di riforma» ¢
nei «programrmi 4i stabilita» e saranno inseriti nel quadro della sorveglianza
periodica; b) il coordinamento riguarderd settori di intervento prioritari
per stimolare la competitivit e la convergenza, i quali rientrano nella sfera
di competenza degli Stati. Nei settori prescelti i Capi di Stato e di governo
fisseranno obiettivi comuni, che ghi Stati membri partecipanti perseguiranno
attuando combinazioni proprie di politiche in considerazione delle sfide
specifiche cui devono confrontarsi; ¢} ogni anno ciascun Capo di Stato o di
governo assumerd impegni nazionali concreti, tenendo conto delle migliori
prassi e dei parametri rappresentati dalle prestazioni migliori, ed in partico-
lare saranno individuati i Paesi su cui incombono «grandi sfide» ed essi de-
vono impegnarsi ad affrontarli secondo una precisa tempistica; 4) il controllo
politico sull’adempimento degli impegni presi e sui progressi verso la realiz-
zazione degli obiettivi comuni compete ai Capi di Stato € di governo della
zona euro e dei paesi partecipanti, che lo esercitano a cadenza annuale sulla
base di una relazione della Commissione; €) il Patto nmvogwam pienamente il
mercato unico nella sua integralita,

Gli Stati membri partecipanti s'impegnano ad adottare tutte le misure
necessarie per realizzare gli obiettivi seguenti: stimolare la competitivits, sti-
molare I"occupazione, concorrere ulteriormente alla sostenibilita delle finanze
pubbliche, rafforzare la stabilita finanziaria. A tal fine ciascuno Stato membro
presenterd Je misure specifiche che intende adottare per il conseguimento dei
suddetti obiettivi. Ciascun Paese conservera la competenza a determinare gli
interventi specifici per realizzare gli obiettivi comuni. Il documénto approvato
dai Capi di Stato e di governo pone gia I'attenzione su alcuni settori in cui
sara impegnato il coordinamento delle politiche economiche. Non ¢’ settore
delle politiche economiche e sociali che sfugga al coordinamento europeo
per la competitivita e la convergenza. Dal coordinamento preventivo saranno
esclusi solamente quei settori per i quali lo Stato 9585 che non & necessa-

.1io alcun intervento.

Lapprovazione formale del Patto & stata moﬁowoﬁm al Consiglio europeo
del successivo 24 e 25 marzo, che, nell’approvarlo, ne ha cambiato la deno-
minazione in «Pztto Euro Plus». Il patto vincola gli Stati membri dell’Euro-
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sistemna. Ad esso hanno aderito altresi i seguenti Paesi: Bulgaria, Danimarca,
Lettonia, Lituania, Polonia ¢ Romania.

11. LA NUOVA GOVERNANCE mﬂOZO.S.Dp ED iL COORDINAMENTO DELLE POLITI-
CHE DI BILANCIO E DELLE POLITICHE ECONOMICHE DEGLI STATI

Ben pil profonda e fortemente limitativa della «sovranita economica» degli
Stati & Pintroduzione dei nuovi meccanismi di governance economica realizzata
con il cosiddetto six pack (Loiero 2010; Cogliandro 2010; Senato della Repub-
blica, Servizio bilaneio 2010). Nel mese di marzo del 2010 il Consiglic europeo
ha insediato una Task Force, presieduta dal presidente del Consiglio europeo,
Herman van Rompuy, formata dai 27 ministri finanziari della UE, dal presidente
della BCE, Jean-Clande Trichet, dal Presidente dell’Eurogruppo, Jean-Clande
Junker e dal Commissaric europeo agli Affari economici e monetari, Olli Rehn.
La Task Force aveva come suo mandato quello di presentare, entro i1 2010, delle
proposte per il rafforzamento della disciplina di bilancio, individuando tutte le
possibilita per rafforzare il guadro giuridico dell’Unione. Il Rapporto finale
(Strenthening Economic Governance in the UE) sottolinea come il rispetto dei
parametri fissati nel Patto di stabilitd e crescita non & sufficiente a garantire la
stabilita finanziaria dell’area dell’euro in quanto il formarsi di squilibri macroe-
conomici all’interno del’Unione pud determinare un aggravio improvvise delle
finanze pubbliche e conseguenti tensioni sui mercati finanziari.

A metd del 2010 la Commissione ha diffuso due comunicazioni, la
prima in maggio, Rafforzare il coordinamento delle politiche economiche
(COM(2010)250), cui fa seguito una seconda, in giugno, dal titolo Rafforzare
il coordinamento delle politiche economiche per la stabilitd, 1a crescita e I'oc-
cupazione — Gli strumenti per rafforzare la governance economica dell’'UE
(COM(2010)367), che delineano i temi da affrontare per creare il nuovo
sistema di governance. Nella successiva riunione del 17-18 giugno il Consiglio
europeo ha convenuto di rafforzare il coordinamento delle politiche econo-
miche e di bilancio mediante 'introduzione di procedure ¢ strumenti nrovi. Il
29 settembre 2010 1a Commissione ha presentato un pacchetto di sei proposte
{cinque regolamenti ¢ una direttiva) che costituiscono la traduzione in termini
giuridici degli indirizzi espressi nelle menzionate comunijcazioni.

In sintesi, le proposte della Commissione prevedono: a) la creazione di
una sorveglianza macroeconomica; b) Uapplicazione pill rigorosa del Patto di
stabilith e crescita (PSC), relativo all’effettiva applicazione della sorveglianza
di bilancio nell’area dell’euro; <) i requisiti per i quadri di bilancio degli Stati
membri, che elenca alcuni standard che gli Stati membri devono seguire nella
redazione delle statistiche ¢ dei conti economici, con lo scopo di assicurare la
piena efficacia delle procedure di bilancio e la qualita e solidita delle politiche
fiscali nazionali.
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1l six pack, dopo il parere del Parlamento europeo, & stato approvato
dal Consiglio (ottobre 2011 e pubblicato a novembre) ed & entrato in vigore
alla fine del 2011 Esso si compone dei seguenti atti: 1) regolamento (UE)
n. 1173/2011 relativo all’effettiva esecuzione deila sorveglianza di bilancio
della zona eurce; 2) regolamento (UE) n. 1174/2011 sulle misure esecutive
per la correzione degli squilibri macroeconomici eccessivi nella zona euro; 3)
regolamento (UE) n. 1175/2011 per il rafforzamento della sorveglianza delle
posizioni di bilancio nonché della sorveglianza e del coordinamento delle po-
litiche economiche; 4) regolamento (UE) n. 1176/2011 sulla prevenzione e la
cerrezione degli squilibri macroeconomici; 5) regolamento (UE) n. 1177/2011
per Yaccelerazione e il chiarimento delle modalith di attuazione della proce-
dura per i disavanzi eccessivi; 6) direttiva 2011/85/UE del Consiglio relativa ai

. Tequisiti per i quadri di bilancio degli Stati membri.

Il sistema che ne risnita pud essere riassunto nei termini seguenti. Con
riguardo alla parte preventiva della sorveglianza macroeconomica, la Com-
missione deve valutare periodicamente i rischi derivanti dagli squilibri ma-
CEOEConomic in ciascuno Stato merbro. Detta valutazione deve basarsi su un
quadro di riferimento composto da indicatori macroeconomici (scoreboard).
Per ciascun indicatore — come il saldo corrente, il debito esterno, la compe-
titivitd di costo ecc. ~ sono individuate le soglie d’allerta, che riguardano sia
valori eccessivamente alti che eccessivamente bassi della variabile. La Com-
missione redige, quindi, una lista degli Stati per i quali sussiste un rischio di
squilibri sulla base della valutazione dello scoreboard. Non sono previsti auto-
matismi, per cui questa prima valutazione dovra seguire una specifica analisi
tecnica del Paese che si considera esposto al rischio. L'analisi pud concludersi
in tre modi diversi: 1) se 'analisi attesta che non sussistono problemi effettivi,
la procedura si chiude; 2) se la Commissione ritiene che vi sia un effettivo
rischio di squilibrio macroeconomico emettera una raccomandazione nei con-
fronti dello Stato interessato, affinché corregga tali squilibri. La Commissione
pud chiedere allo Stato cambiamenti delle sue politiche pubbliche in settori
rilevanti come il mercato del lavoro o i saldi di bilancio. In questo caso la
Commissione delibera, a maggioranza qualificata, una raccomandazione che
viene inviata allo Stato insieme alle altre raccomandazione adottate in sede
di «semestre europeo» (su cui si dira nel prossimo paragrafo), ai sensi dell’art.
121(2) TFUE; 3) qualora sia valutata la presenza di un serio rischio di squi-
librio macroeconomico o che questo si possa trasmettere agli Stati membri
mettendo a repentaglio il buon funzionamento dell’'UEM, la Commissione
potra aprire una «procedura per squilibri eccessivi» ai sensi dell’art. 121(4)

Lo Stato oggetto di quest’ultima procedura dovra sottoporre un Piano
di azione correttiva al Consiglio che fissera un termine per 'adozione di tali
misure. Se il Consiglio decide che lo Stato interessato abbia adottato misure
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correttive adeguate sospende la procedura, altrimenti chiede un nuovo piano

d’intervento, Se il Piano di azione correttiva viene ritenuto adeguato lo Stato-

interessato dovra riferire periodicamente sui progressi fatti in sede ECOFIN.
La procedura viene chiusa qualora il Consiglio, sulla base di una raccomanda-
ziope rilasciata dalla Commissione, ritenga che lo squilibrio sia stato sufficien-
temente ridotto in modo da non essere pilt considerato eccessivo.

Le sanzioni verrebbero adottate qualora lo Stato destinatario delia .

procedura ometta ripetutamente di dare seguito alle raccomandazioni del

Consiglio. La sanzione annuale massima & pari allo 0,1% del PIL e lo Stato

sara tenuto a pagarla fino a quando il Consiglio non avra stabilito che esso ha
- adottato le necessarie misure correttive,

Per quanto riguarda, invece, il braccio preventivo del PSC, la proposta
della Commissione mira & fondare il controllo delle finanze pubbliche sulla
nuova nozione di «politica di bilancio prudentes Essa dovrebbe servire
ad agevolare il percorso di convergenza verso I'obiettivo di medio termine
AOZHV. che & pareggio di bilancio strutturale, gia fissato dalla riforma del
2005 che ha previsto una riduzione dello 0,5% annuo de] saldo strutturale.

Per raggiungere questo obiettivo e contrastare la tendenza fin qui manife-
stata in alcuni Paesi ad adottare politiche pro cicliche, per cui essi non hanro
operato sforzi di consolidamento nella fase favorevole della congiuntura op-
pure hanno aumentato la spesa in presenza di entrate straordinarie, la politica
di bilancio prudente deve basarsi sulla evoluzione della spesa. Per i Paesi che
hanno gia raggiunto obisttivo di medio termine, la crescita annuale della
spesa non dovrebbe essere superiore ad un tasso di crescita del PIL definito
«prudente». Invece, per i Paesi che non hanno raggiunto 'OMT, il tasso di
crescita della spesa dovrebbe essere inferiore al tasso prudente di crescita del
PIL a medio termine. I Tasso prudeate di crescita a medio termine deve essere
valutato sulla base delle proiezioni su un. orizzonte temporale di dieci anni
aggiornato a intervalli regolari. Anche se I'obiettivo non & stato raggiunto un
Paese potrebbe tenere un livello piti elevato di crescita della spesa, ma ecce-
denza dovrebbe essere coperta da misure discrezionali sul piano delle entrate.

L'introduzione della regola sulla spesa comporta che le entrate tempora-
nee e parte delle risorse ordinarie per i Paesi che non hanno raggiunto FOMT,
devono essere destinate alla riduzione del disavanzo e quindi del debito.

Queste regole, che prendono come parametro evoluzione della spesa,
dovranno essere seguite in sede di valutazione dei piani di bilancio presen-
tati dagli Stati nell’ambito dei programmi di stabilith e crescita. Il mancato
rispetto del limite sull’evoluzione della spesa comportera un avvertimento da
parte della Commissione che, in caso di scostamento persistente o particolar-
mente grave, implicherd il coinvolgimento del Consiglio europeo attraverso
I'emissione di una raccomandazione ad adottare misure correttive. Nei caso
della mancata implementazione delle misure correttive, la Commissione pud
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imporre un deposito pari almeno allo 0,2% del PIL. Il Consiglio, perd, a mag-
gioranza qualificata potrebbe decidere & rigettare la proposta della Commis-
sione (reverse majority).

Per quanto riguarda il braccio correttivo, viene dato risalto al livello del
debito. Quest'ultimo ha avuto ur'applicazione limitata nell’ambito della pro-
cedura di sorveglianza, soprattutto a causa delPambiguita della nozione di
«ritmo adeguato di riduzione» richiesta dal Patto per valutare lo sforzo corm-
piuto da un Paese per riportare il rapporto debito/PIL al livello di soghia fis-
sato dal Patto, L'andamento del debite dovra essere monitorato con lo stesso
rigore seguito per il disavanzo. Gli Stati membri il cui debito supera il 60% del
PIL dovrebbero adottare misure per ridurlo annualmente secondo un ritmo
prestabilito. In particolare dovranno adottare misure che comportine una
riduzione del debito di un ventesimo all’anno, nell’arco di un triennio, per la
quota in eccesso rispetto al parametro del 60% del PIL.

1l mancato rispetto di tale regola quantitativa non comporta automa-
ticamente 'apertura di una procedura per disavanzo eccessivo (Excessive
Deficit Procedure - EDP), perché la valutazione finale dovrebbe tenere conto
anche di altri fattori di rischio, quali la struttura del debito, il livello dell’in-
debitamento privato, la soliditd de] sistema Bancario, il tasso di crescita della
ricchezza nazionale. In questo modo si dovrebbe tenere conto della «leziones
della crist, che & stata innescata dall’eccessivo indebitamento ﬁﬁ@.ﬁo e dalle
disfunzioni della finanza privata.,

T rispetto di questa normativa & garantito da un meceanismo sanzionato-
1i0, che pud comportare Firrogazione di uwammenda pari allo 0,2% del PIL,
la quale pud essere inasprita in caso di persistente inosservanza da Eﬁo dello
Stato membro.

12. IL SEMESTRE EURGPEO

T descritti meccanismi di sorveghanza ¢ di coordinamento possono funzio-
nare pill facilmente grazie ad un’altra innovazione: il semestre europeo. Gia,
nella riunione del 7 settembre 2010, il Consiglio europeo ha convenuto di raf-
forzare il coordinamento delle politiche economiche e di bilancio attraverso
una modifica del «Codice di condotta sull’attuazione del Patto di stabilita e
crescitar. Con detta modifica, che accoglie una proposta della Commissione,
¢ stato introdotto il «semestre europeo». Quest’ultimo, poi, ha trovato un suo
pil sicuro fondamento legislativo nel regolamento 1175/2011.

Il semestre europeo costituisce uno dei pilastri nella nuova governance
economica ¢ si configura come un ciclo di procedure definite temporalmente
in modo tale da assicurare un coordinamento ex ante ed una pil adeguata
sorveglianza delle politiche economiche e di bilancio nell’Eurozona & nell’UR
a 27 da parte del Consiglio europeo su impulso della Commissione.
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Sulla base di questa normativa, si instaura nei primi sei mesi dell’anno
una procedura in cui sono definite, con il coordivamento del Comsiglio ¢
della Commissione, le politiche economiche degli Stati membri sia dal lato
delle politiche di bilancio, sia dal lato delle riforme e degli interventi strut-
turali. Gli Stati membri sono vincolati a tener conto degli indirizzi stabiliti in
sede europea al momento della predisposizione dei Programmi di stabilita e
convergenza elaborati nell’ambito del Patto di stabiliti e crescita ¢ dovranno
elaborare anche dei «Programmi di riforma nazionali» nell’ambito della com-
plessiva strategia «Europa 2020. Una strategia per una crescita intelligente,
sostenibile, inclusiva» (COM(2010)2020) elaborata dalla Commissione.

1l semestre europeo, che ha preso inizio a partire dal 2011, deve seguire
la tempistica seguente: 1) gennaio: presentazione da parte delia Commis-
sione dell’jndagine annuale sulla crescita; 2) febbraio/marzo: il Consiglio
europeo elabora le linee guida di politica economica e di bilancio a livello
UE ¢ a livello di Stati membri; 3) met2 aprile: gli Stati membri sottopongono
contestualmente i Piani nazionali di riforma (PNR), elaborati nell’ambito
della Strategia UE 2020 ed i Piani di stabilit3 e convergenza (PSC) elaborati
nell’ambito del Patto di stabilita e crescita, tenendo conto delle linee guida
dettate dal Consiglio europeo; 4) inizio giugno: sulla base dei PNR e dei PSC,
la Commissione europea elabora le raccomandazioni di politica economica
e di bilancio rivolte ai singoli Stati membri; 5) giugno: il Consiglio ECOFIN,
e per la parte che gli compete, il Consiglio occupazione ¢ Affari sociali, ap-
provano le raccomandazioni della Commissione curopea, anche sulla base
degli orientamenti espressi dal Consiglio europeo di giugno; 6) seconda meta
dell’anno: ghi Stati membri approvano le rispettive leggi di bilancio, tenendo
conto delle raccomandazioni ricevute; 7) nell'indagine annnale sulla crescita
dell’anno successivo, la Commissione da conto dei progressi conseguiti dai
Paesi membri nell’attuazione delle raccomandazioni stesse.

Il citato regolamento precisa che gli Stati membri tengono debitamente
conto delle indicazioni loro rivolte dal Consiglio nello sviluppare le proprie
politiche economiche, occupazionali e di bilancio e prima di- adottare deci-
sioni che incidano notevolmeénte sui bilanci degli anni successivi. La mancata
adozione da parte di uno Stato degli interventi richiesti dal Consiglio da
lnoge a: 1) ulteriori raccomandazioni ad adottare misure specifiche; 2) un
avvertimento della Commissione ai sensi dell’art. 121, paragrafo 4 del TFUE;
3) misure sulla prevenzione e la correzione dei disavanzi o degli squilibri
macroeconomici (previste dai regolamenti del six pack) quando ne ricorrano
le condizioni. Anche il regolamento sulla prevenzione e repressione degli
squilibri macroeconomici & ricondotto nell’ambito del semestre europeo. Per
garantire I'attuazione delle misure previste nell’ambito del semestre & previ-
$to un momitoraggio rafforzato da parte della Commissione, anche attraverso
«missioni di sorveglianza» negli Stati membri.
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I’imtroduzione del semestre europeo comporta una rimodulazione del
ciclo delle procedure nazionali di programmazione, sia sotto il profilo della
tempistica che sotto quello dei contenuti. Percid, in Italia si & approvata una
legge di modifica (legge 7 aprile 2011 n. 39) della recente legge n. 196 del
2009 che aveva operato una profonda’ riforma delle procedure di bilancio
(Dickmann 2010; Cabras 2010}. Va pure osservato come il Consiglio europeo
del marzo 2012, tra le prioritd che dovranno seguire le politiche di bilancio
nell’ambito del semestre europeo, per la maggior parte dei Paesi ha richiesto,
per quanto riguarda il rapporto disavanzo/PIL, un aggiustamento strutturale
su base annua superiore aflo 0,5% del PIL. Inoltre ha precisato che gli sforzi
per il risanamento del bilancio devono essere integrati da riforme strutturali a
sostegno della crescita, secondo la strategia fissata da «Europa 2020,

13. 1L NUOVQ PATTO DI BILANCIO ED Ji. PROBLEMA DEGL! EUROBOND

L'obiettivo della «stabilith fiscales, tenacemente voluto dalla Germania
come contropartita delle misure di solidarietd, & stato ulteriormente per-
seguito nel Consiglio europeo del 9 dicembre 2011. In questa sede & stato
concordato un nuovo «patto di bilancio» Esso consta dei seguenti elementi:
a) i bilanci generali delle amministrazioni pubbliche devono essere in pareg-
gi0 0 in avanzo; il principio si considera rispettato se, di norma, il disavanzo
strutturale annuo non supera lo (,5% del PIL nominale; b) la regola deve
essere inserita anche negli ordinamenti giuridici nazionali degli Stati membri
a livello costituzionale, com’® avvenuto in Germania QUQ.QN 2011, 95 ss.), con
Ia riforma costituzionale del 2009 (in Italia la regola del pareggio di bilancio,
com’® noto, & in corso di adozione, visto che il relativo disegno di legge di
revisione costituzionale & stato gia approvato in prima lettura). La regola
deve comprendere anche un meccanismo automatico di correzione che si
attivera in caso di scostamento. Essa sard definita da ciascuno Stato membro
sulla base dei principi proposti dalla Commissione. La Corte di giustizia sara
competente a verificare il recepimento della regola a Iivello nazionale; ¢) gli
Stati membri convergono verso il loro livello di riferimento specifico secondo
un calendario proposto dalla Commissione; d) gli Stati membri sottoposti alla
procedura per i disavanzi eccessivi presentanc alla Commissione ¢ al Consi-
glio, per 'approvazione, un programma di partenariato economico che indica
in dettaglio le riforme strutturali necessarie per assicurare una correzione
realmente duratura dei disavanzi eccessivi. La sua attuazione sard monitorata
dalla Commissione e dal Consiglio; €) verra istituito un meccanismo per la
relazione ex ante degli Stati membri sui rispettivi piani annuali di emissione
del debito. Inoltre & stato previsto un rafforzamento della procedura per i di-
savanzi eccessivi, di cui all’art. 126 TFUE, che dovrebbe essere modificata in
modo tale che non appena alla Commissione risulti che uno Stato membro ha
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superato la soglia del 3% scatteranno conseguenze automatiche, a meno che
la maggioranza qualificata degli Stati membri della zona euro sia contraria.
Saranno adottate le misure ¢ le sanzioni proposte dalla Commissione a meno
che la maggioranza qualificata degli Stati membri della zona euro sia contra-
ria. Nella nuova disciplina deve essere contenuta la gid menzionata regola
dell'l/20 per la riduzione del debito con riferimento agli Stati membri con un
debito pubblico superiore al 60%. Inoltre dovra essere definita una procedura
diretta ad assicurare che tutte le importanti riforme di politica economica
programmate degli Stati membri della zona euro siano discusse e coordinate,
anche al fine di assicurare un’analisi comparativa delle buone prassi.

La via seguita per introdurre queste nuove regole & quella dell’accordo
intergovernativo, da concludersi entro marzo 2012 (poi ci saranno le ratifiche
degli Stati). In realtd, inizialmente il duo Merkel-Sarkozy aveva proposto una
modifica del Trattato, ma poi, vista I'indisponibilita del Primo ministro britan-
rico Cameron ad accettare una cosi rigida integrazione economica che poteva
apparire pericolosa per gli interessi dei servizi finanziari allocati in Gran Bre-
tagna, si & passati all’accordo intergovernativo a 26, quindi senza la partecipa-
zione britannica. Si tratta di una scelta non esente da critiche — visto che per
introdurre le nuove regole probabilmente sarebbe stato sufficiente seguire la
procedura comunitaria prevista dall’art. 136 TFUE — ma che politicamente si
spiega con ragioni di politica interna tedesca, cio? quella di far vedere all’elet-
torato interno che la leadership tedesca ha la forza di imporre la sua disciplina
fiscale a quei Paesi che da soli non sono considerati capaci di farlo'(Amato
2011). Tutto ¢id a scapito dei tempi — certamente pill lunghi del ricorso alla
procedura comunitaria — ¢ incerti (nel caso di referendum in qualche Stato).

-Anche in questa vicenda si manifesta la prevalenza della visione tedesca
che imputa la crisi dell’Eurozona principalmente all’indisciplina di bilancio
di alcuni Stati membri. Nel frattempo, perd, I'acuirsi della crisi del debito
sovrano, nonostante le draconiane misure di austerity varate dai Paesi euro-
pei, e Paccentuarsi dello spread anche nei confronti dei titoli di Paesi tradi-
#ionalmente virtuosi, sembrano attestare come i problemi dell’Eurosistema
investano una dimensione pil profonda. Non mancano, infatti, gli osservatori
(Boitani e Hamaui 2011, 1002752) che evidenziano I'assenza in Europa di
un vero bilancio federale dotato di dimensioni adeguate, e percid in grado
di reajizzare un'azione di assorbimento sia degli shock aggregati sia di quelli
idiosincratici (ciod quelli che colpiscono uno o solo alcuni degli Stati). Basti
pensare, al riguardo che negli USA, nel 2011, ¢ si attende che la spesa federale
arrivi al 24% del PIL ed al 60% di tutta la spesa pubblica. Cosi come viene
evidenziato che I"attacco ai titoli sovrani da parte dei mercati finanziari glo-
bali dipende pure dalla circostanza che manca nel’Eurosistema un prestatore
di ultima istanza in grado di offrire sostegno illimitato, con la moneta comune,
alie banche e ai debitori sovrani (Micossi 2011).
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Un modo per ovviare a questi limiti dell"Eurosistema @ stato individuato
nei cosiddetti «<Eurobond. La proposta pili nota & stata formulata da Jean-
Claude Junker, all’epoca presidente dell’Eurogruppo, ¢ da Giulio Tremonti,
allora ministro dell’economia italiano (con ur articolo sul «Financial Times»
del 5 dicembre 2010). La proposta intendeva rassicurare i mercati, che hanno
continuato a tenere sotto pressione i Paesi dell’Eurozona, affermando la so-

" stanziale irreversibilitx dell’UEM e della moneta unica. Una nuova European

Debt Agency (EDA), che avrebbe dovuto sostituire I'EFSF avrebbe avuto il
compito dj emettere le obbligazioni sovrane europee. Queste obbligazioni do-
vrebbero essere pari al 40% del PIL dell’'UEM in meodo da creare un mercato
di titoli sovrani europei molto liquido e di dimensioni paragonabili a quello
dei titoli di stato statunitensi (che hanno invaso i mercati finanziari, anche
perché non esistono titoli obbligazionari egualmente liquidi). Con questi ti-
toli I'Eda dovrebbe acquistare, sia la momento dell’emissione sia sul mercato
secondario, i titoli degli Stati membri, in modo da sostituirsi come creditore al
mercato stesso. In questo modo dovrebbe ridursi la pressione del mercato sui
titoli degli Stati membri in difficoltd, diminuendo anche 'onere del servizio
del debito, oltre ad attenuare i rischi di contagio della crisi finanziaria dagli
Stati membri in difficolta agli altri.

La proposta non ¢ entrata nell’agenda del Consiglio europeo, per I’avver-
sione della Germania. Il timore tedesco, inizialmente condivish da altri Paesi
«virtuosi», era che per effetto dell’introduzione degli Eurobond sarebbero
peggiorati i tassi ai quali finanziare il suo debito pubblico, che attualmente,
avendo il massimo rating, paga gli interessi pidl bassi (Quadrio Curzio 2011,
282 ss8.).

Pilt di recente (i1 23 novembre 2011), perd, Ia OanEmaoum ha rilanciato
I'idea di passare all’emissione comune di titoli di debito pubblico attraverso il
«Libro verder sugli stability bonds (COM(2011)818). Tl Libro verde prevede
che tali titoli a garanzia congiunta dovrebbe accompagnarsi a modifiche del
Trattato sul funzionamento dell’UE (ed in particolare defl’art. 125), cosi come
andrebbe valutata la necessitd di modifiche costituzionali in Germania, alla
luce della gia citata giurisprudenza costituzionale.

In sintesi, la Commissione ha previsto tre opzioni: 1) la sostituzione totale
dei titolo nazionali con gli stability bonds, emessi da un'agenzia centraliz-
zata del debito, ¢ con una garanzia congiunta di tutti i Paesi membri; 2) la
sostituzione parziale dej titoli nazionali con gli stability bonds, con garanzia
congiunta ¢ differenziata; in questo caso il mercato dei titoli di debito europei
sarebbe costituito da due parti distinte: gli stability bonds che coprirebbero il
debito dei Paesi membri dell’Eurozona fino ad-una certa soglia, con un tasso
diinteresse uniforme; i bonds nazionali, che finanzierebbero il debito dei Paesi
membri oltre la precedente soglia, con un rendimento variabile da Paese a Pa-
ese; 3) la sostituzione parziale dei titoli nazionali con gli stability bonds, con
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garanzia differenziata; in questa ipotesi ci sarebbe la sostituzione solo parziale
dei titoli di debito nazionale con titoli comuni, che sarebbero supportati da
una garanzia «pro-quota» degli Stati membri dell’Eurozona; pertanto i Paest
membri restano responsabili per proprio conto tanto della quota rispettiva di
stability bonds quanto dei titoli del debito nazionale; al fine di renderli appe-
tibili per ghi investitori questi stability bonds dovrebbero avere dei diritti di
precedenza per il rimborso. Nella prima ipotesi & beneficiarne maggiormente
sarebbero i Paesi con alto rating e forte sarebbe 'integrazione e la stabiliz-
zazione finanziaria, ma di contro diminuirebbe la pressione nei confronti dei
Paesi meno virtuosi a proseguire la strada del risanamento finanziario, stimo-
lando comportamenti di moral hazard. Viceversa, la terza opzione mantiene
ferma la pressione sui Paesi pill esposti finanziariamente a continuare il con-
solidamento dei conti'pubblici ma sarebbe meno attrattiva per gli investitori
anche se potrebbe alleviare la ‘crisi dei mercati finasziari. Probabilmente, poi,
avrebbe il vantaggio di non richiedere una modifica dei Trattati, Naturalmente
le tre ipotesi potrebbero essere viste come altrettanti fasi di un pill articolato
processo verso una maggiore integrazione finanziaria.

14. NUOVA GOVERNANCE ECONOMICA EUROPEA E REGOLAZIONE DELEA FINANZA
PRIVATA

Nel caso greco, le tensioni sul debito sono state originate soprattutto da
fattori endogeni al sistema pubblico. I’aumento del rischio sul debito sovrano
ha alimentato i timori di un collasso del sistema bancario. Invece, nel caso
irlandese gli spillover negativi tra sistema bancario ¢ finanza pubblica hanno
operato in senso opposto. Sono stati gli ingenti costi dei salvataggi pubblici del
sistema bancario, effettnati nel corso del 2008, ad accrescere il deficit ed il de-
bito pubblice, deterrainando un aumento degli spread dei titoli sovrani. Data
la forte integrazione dell’area, il timore di contagio ha indotto al salvataggio
di banche e Stati in crisi:

I nischi di contagio tra sistema finanziario privato e finanze pubbliche,
evidenziato in un'economia globale dalla crisi del 2007, sono ancora pib forti
all’interno di un’area economicamente integrata, quale quella dell’Unione eu-
ropea, ¢ ancor di pilt in un’area che ha pure una moneta chm come & quella
dell’Eurozona.

In questo contesto si colloca la riforma del¥architettura istituzionale della
vigilanza su intermediari ¢ mercati finanziari in Europa entrata in vigore il
1° gennaio del 2010 {Godano 2010, 74 ss.; Visco 2010). La riforma introduce
un sistema europeo delle autorith di vigilanza finanziaria fondata su due
pilastri: la responsabilitd della sorveglianza macroprudenziale & stata attri-

buita al Comitato europeo per il rischio sistemico (European Systemic Risk -
Board ~ ESRB). Il compito di vigilanza microprudenziale sul sistema banca-
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rio, sul mercato, sul sistema assicurativo e sui fondi pensione & stato affidato a
tre Autorita di vigilanza europee (European Supervisory Authorities ~ ESA)
¢ alle autorita di vigilanza naziopali. L'ESRB & incaricato di effettuare analisi
sul sistema finanziario europeo, di segnalare le aree di rischio e formmulare
raccomandazioni. Esso & collegato con il Sistema europeo di banche centrali
e con la Banca centrale europea, che gli fornisce il necessario supporto lo-
gistico, amministrativo-¢ di personale. I’ESRB pud emettere segnalazioni e
raccomandazioni, ma non pud vincolare i destinatari ad adeguarsi in manjera
tempestiva, sicché sembra insufficiente il sistema sanzionatorio.

L’economia del presente saggio impedisce di analizzare le inmovazioni
sinteticamente richiamate. Ma bisogna sottolineare come la riforma della
governance europea rischia di essere poco efficace se non sara rafforzato il
controllo ¢ la regolamentazione del sistema del credito e della finanza privata.
Numerosi sono i temi all’ordine del giorno: irrobustimento del patrimonio
delle banche ¢ la limitazione della leva finanziaria, il meccanismo di pondera-

zione per il rischio dei titoli pubblici detenuti in portafoglio, una pili compiuta

regolamentazione dei prodotti finanziari, ecc.

15. 1 NUOV] CARATTERI DELLEUROSISTEMA E | DILEMMI DELLUEUROPA

L'Eurosistema nella sua versione iniziale & superato, ma qual 2 il nuovo
modello istituzionale? La crisi del debito pubblico, che si innesta in un conte-
sto di globalizzazione dei mercati e di affermazione del «finanzcapitalismos,
pone all'Europa questioni, anche istituzionall, ineludibili.

E presto per dire quale sari la nuova finanza pubblica europea e Peffet-
tivo assetto della nuova governance economica. Ritorna, percid, l'immagine
dell’Europa come «cantiere aperto». In questo processo aperto e dagli esiti
non scontati sono emersi alcuni dilemmi, che possono essere cosi sintetizzati:

a) la «scelta tragica» & se mantenere o meno I'Euro. Nell'ipotesi della fine
dell’euro per volontd dei Paesi pil stabili finanziariaments o dell’esercizio
dell'apzione dell’exit dallEurozona dei Paesi pill deboli, resterebbe ancora
Pintegrazione europea basata sul mercato comune e sulla presenza di legami
talmente stretti tra gli ordinamenti degli Stati che qualeuno (Guarino 2010,
1527 ss.) & arrivato a sostenere che col Trattato di Lisbona avrernmo gia creato
lo Stato federale europeo? E corretto aspettarsi che in un’evenienza di questo
tipo si sprigionerebbero tensioni, sospetti, accuse e ritorsioni nei rapporti tra
gli Stati, che metterebbero a repentaglio la stessa costruzione europea.

In un’evenienza come questa, il governo della finanza pubblica e gli
strumenti della politica macroeconomica ritornerebbero, comunque, in mano
agli Stati, ma & lecito interrogarsi se, in un mercato sempte pilt globale in cui
dominano alcune grandi potenze politico-economiche che si affiancano agli
Stati Uniti (Brasile, Russia, India, Cina, che formano, secondo un neologismo,

-
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i BRIC), gli Stati europei con un’integrazione economica indebolita, senza
moneta unica e senza effettiva integrazione. politica sarebbero inesorabil-
mente condannati al declino;

b) qualora'Eurosistema sopravvivera alla crisi, il dilemma principale, che
¢ stato posto all’indomani delle tensioni che hanno investito i mercati finan-
ziari, & se il governo della finanza pubblica comportera «pill» oppure «meno»
Europa (Letta ¢ Caracciolo 2010). Se dovessero consolidarsi le tendenze
precedentemente descritte, la maggiore integrazione europea si estendera
dalla politica monetaria (interamente europea per i Paesi dell’Eurozona) alla
politica di bilancio ed alla pilt complessiva politica fiscale, spostando ulterior-
mente ed in modo deciso, il baricentro delle scelte e delle decisioni in campo
finanziario dagli Stati alle istituzioni europee. Un simbolo ricorrente di tale
trasformazione & costituito dallintroduzione, sull’esempio della Germania,
nelle Costituzioni nazionali un vincolo espresso al pareggio del bilancio. Ma
anche senza simili modifiche costituzionali, comunque, sarebbe egualmente
vincolante per gli Stati I'obbligo di seguire, in materia di finanza pubblica e di
politica economica, le politiche elaborate nelle sedi europee.

Attraverso il coordinamento preventivo delle politiche economiche, i
programmi di agginstamento cui sono subordinati gli aiuti finanziari agli Stati
in difficolta, i vincoli alla finanza pubblica, la rigorosa vigilanza sugli stessi,
I'estensione del coordinamento ¢ della vigilanza alle principali politiche
pubbliche, sara la stessa autonomia politica degli Stati, soprattutto di quelti
con condizioni finanziarie pil deboli, ad essere fortemente imitata, come gia
aveva intuito alcuni anni fa Giuseppe Guarino (Guarino 2006,29 ss.);

¢) la creazione della nuova governance economica europea si concentra
sugli strumenti per ridurre gli alti livelli del deficit e del debito pubblico e
sulle misure per accrescere il coordinamento delle politiche economiche, ma
non bisogna dimenticare da dove & nata la crisi globale, e ciod dal sistema
della finanza privata, dagli eccessi dell’indebitamento privato, dal moral
hazard degli operatori finanziari, dall’uso di strumenti finanziari poco tra-
sparenti. Percid il successo della nuova governance economica europea sari
condizionata dall’efficacia degli interventi regolativi e delle nuove forme di
sorveglianza del settore finanziario;

d) la limitazione dell’autonomia politica degli Stati & compatibile sia con
il ritorno della primazia assoluta del mercato (il fondamentalismo di mer-
¢ato), che non & stato estraneo alla creazione dell’Eurosistema, sia con un raf-
forzamento dell’intervento pubblice nella sfera economica. La crisi recente,
infatti, ha rilanciato le posizioni dottrinali — in campo economico, politico &
giuridico — che vedono nella crisi globale anche una conseguenza del ritiro
dello Stato ¢ dell’affermazione del fondamentalismo di mercato. Si rilancia
cost I'idea della necessita dell’intervento pubblico per rimediare ai fallimenti
del mercato e realizzare politiche anticicliche. La nuova strumentazione isti-
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‘tuzionale che si & creata per fronteggiare la crisi vede il ritorno di un maggior

intervento pubblico nella sfera economica e percid ha gid suscitato la reazione
dell’ortodossia mercatista e i dubbi di quei Paesi, come la Gran Bretagna, che
si oppongono ad un riequilibrio dei rapporti tra mercato e poteri pubblici a
favore dei secondi. Il fatto veramente fuovo & che mentre — per effetto dej
nuovi strumenti — diminuisce I'autonomia dello Stato nella sfera finanziaria
ed economica, crescono i poteri di «governo dell’economiax, i quali perd ven-
gono allocati in un livello sovrastatuale; ,

¢) i menzionati sviluppi che portano ad una maggiore integrazione sul
piano delle politiche fiscali ed economiche riguardano soprattutto i Paesi
del’Eurosistema. Sicché sembra consolidarsi I'imagine di uw’Europa a
cerchi concentrici. Peraltro, la crescita dei poteri pubblici di governo dell’eco-
nomia nell’ambito di questo nucleo pid stretto di integrazione potrebbe
ulteriormente allontanare da questo nucleo quei Paesi ~ come la Gran Bre-
tagna — la cui cultura politica & pill orientata verso la primazia del mercato ¢

. la limitazione dell’intervento pubblico («The Economist», 12 febbraio 2011,

13). Inoltre, alcuni Paesi deboli, particolarmente la Grecia, potrebbero non
essere in grado di sostenere le politiche di rigore imposte dal’Eurosistema e,
come extrema ratio per affrontare la crisi del debito sovrano e la recessione,
potrebbero chiedere di uscire dall’Unione monetaria;

f) un altro dei rischi connessi alle innovazioni introdotte 2 che esse
creano una pletora di strumenti tra loro non ben coordinati: il semestre eu-
TOpeo, con i suoi piani, il Patto Euro plus, Europa 2020, i vari documenti di
programmazione finanziaria, che rischiano tra loro di sovrapporsi ¢ di rendere
troppo complicato e percid opaco ¢ incomprensibile ai cittadini europei il
processo decisionale;

g) quando si prospetta una maggiore integrazione europea nel campo
della finanza pubblica ¢ della politica economica, si dice ancora poco sul mo-
dello istituzionale in progress. Un aspetto controverso dell’approfondimento
dell'integrazione nel campo della finanza pubblica riguarda il rapporto tra la
politica e la tecnocrazia, che costituisce una delle questioni cruciali dell’av-
ventura europea. Chi dovrd decidere e vigilare sui nuovi vincoli alle finanze
pubbliche statali? Chi dovra indirizzare i nuovi meccanismi di solidariety
finanziaria? Chi dovra coordinare le politiche economiche nazionali?

Alcune delle tendenze precedentemente richiamate sembrano portare ad
uinversione di tendenza rispetto alla «organocrazia», con un ridimensiona-
mento del ruolo della Commissione a favore del Consiglio. Ferma restando
Iindipendenza della BCE nella gestione della politica monetaria in chiave
antiinflazionistica, il coordinamento macroeconomico & quello delle politiche
fiscali e la gestione delle misure di solidariet? finanziaria sembrano spostare
il baricentro del sistema verso il Consiglio. Il metodo intergovernativo sembra
prevalere. La gestione della crisi finanziaria & progressivamente scivolta nella
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/
mani del Consiglio europeo, mentre la Commissione, per la prima volta nella

storia europea, ha esercitato un ruolo ausiliario (Fabbrini 2011, 93). Di- questa |

evoluzione ¢’¢ un'ulteriore segno nel comunicato conclusivo del Consiglio
europeo del 27 ottobre 2011, dove si prevede di istituzionatizzare I’Eurosum-
mit, ossia it Consiglio europeo dei Capi di Stato e di governo dell’area euro,
che dovra avere un Presidente permanente, di rafforzare PEurogruppo, ciog il
Consiglio dei ministri economici e finanziari dell’area euro, e di dare vita ad
un Eure working group col compito di preparare i lavori dei due organismi;

k) in questo scenario, perd, pitt che un governo della finanza pubblica
affidato al negoziato tra i governi degli Stati, potrebbe emergere un governo
‘europec Imperniato sulla Germania, che sceglie come suo partner la Francia
¢ deve comunque interloquire con il Presidente del Consiglio europeo (da
questo triangolo politico sta scaturendo la nuova architettura istituzionale
europea). Le condizioni che gli Stati finanziariamente pilt deboli dovranno
accettare come condizione per Poperativita delle misure di solidarieta finan-
ziaria sono quelle delineate dalla Germania che chiede 'accettazione del suo
modello economico ¢ sociale.

La Germanta ha seguito la via della stabilita dei prezzi, del rigore finan-

ziario, delia moderazione salariale, delle ristrutturazioni aziendali e delle
esportazioni. Oggi & la Germania che si & imposta per 1 suoi ritmi di crescita
economica e 1a sua disciplina fiscale e che, con le sue risorse, pud contribuire a
salvare gl Stati a rischio diinsolvenza. La Germania ha interesse a conservare
I"'Euro, che & I'indispensabile completamento del mercato unico in cui le sue
merci giocano un ruolo dominante, cosi come ha interesse ad evitare l'insol-
venza di alcuni Stati che travolgerebbe molte delle sue banche. Ma senza il
consenso della Germania non ¢i pud essere la solidarieth europea a favore
degli Stati pitt deboli. Percid la leadership tedesca, anche per mantenere il con-
senso clettorale, dopo avere imposto agli altri Paesi la sua politica monetaria

sembra voler imporre la sua politica di bilancio e quella fiscale. Se quindi la -

politica potrebbe riprendere il sopravvento sulla gestione tecnocratica, questa
non & la politica degli Stati dell’Eurozona e dei loro rappresentanti in seno
alle istituzioni europee. Piuttosto & la politica della Germania e in parte della
Francia, . _ .

Ma la Germania e gli gltr Paesi virtuosi, come P’Olanda e IAustria, hanno
leadership cosl autorevoli e capaci di far comprendere al loro elettori come
I'impiego dei meccanismi di stabilizzazione finanziaria a favore.dei Paesi de-
boli & funzionale anche alla tutela delle lore rispettive economie oppure, di
fronte alle preoccupazioni elettorali, dovranno cedere alle spinte populiste &
antieuropee? )

[) parimenti, nel rdisegno del sistema della finanza pubblica in Europa
avranno incidenza le conflittualitd esasperate che caratterizzano la politica
interna di alcuni Paesi europel, come I'Italia. Esse, infatti, impediscono alle
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classi politiche di tali Paesi di avere una visione chiara dell’interesse nazionale
da promuovere in Europa e quindi indeboliscono il lore potere negoziale, gia
ridotto dallo stato delle finanze pubbliche interne. Se, infdtt, dovesse affer-
marsi una gestione delle finanze pubbliche europee in cui prevale il metodo
intergovernativo, contera la capacita di ciascuno Stato di tutelare J'interesse
nazionale nell’arena eurcpea.

Ma la debolezza politico-istituzionale di alcuni Paesi —in particolare delle
«democrazic mediterranee» —~ potrebbe avere anche un'altra implicazione.
Poiché i loro sistemi politici ed 1 loro sistemi istituzionali sembrano incapaci
di imporre un ordine agh interessi e di dare stabilita e coerenza agli indirizz
politici, essi sembrano incapaci di disciplina fiscale (Grecia ¢ Portogallo) o
comunque non sembrano in grado di perseguire politiche che, in un quadro
di razionalizzazione della finanza pubblica, possano anche incrementare la
crescita economica (1'Ttalia con il suo bassissimo tasso di crescita). In alcune
democrazie mediterranee, come 1'Italia e la Grecia, la frammentazione degli
interessi, la crisi dei partiti politici, la forza del «partito della prodigalitay, il
policentrismo esasperato, rendono la politica fattore di disordine e sempre pilt
difficile il perseguimento di obiettivi di benessere generale.

Pertanto, potrebbe esserci una saldatura di convenienze tra 'imperativo
tedesco di salvare I’suro in un contesto generale di forte rigore finanziario e
di deflazione competitiva e la difficile governabilita di alcuni Paesi europei
che potrebbe spingere le classi politiche nazionali (o almeno alcune sue com-
ponenti) ad appellarsi ai vincoli esterni per mantenere un minimo di «gover-
nabiliti» all'interno. Queste tendenze hanno portato in Italia alla formazione
del Governo presieduto da Mario Monti, caratterizzato dalla separatezza
dai partiti che gli hanno votato la fiducia, dando vita ad una maggioranza
parlamentare con pilt del 90% dei seggi, ma che non hanno una diretta rap-
presentanza nel Governo formato da «tecnici». Anche in Grecia, dopo la crist
del Governo Papandreu,'si & formato un nuovo Esecutivo «tecnico» guidato
dall’economista Lucas Papademos. L'interrogativo posto da «The Wall Street
Journal» (del 18 novembre 2011) & il seguente: «can the men without party
succeed where the party men failed?». Infatti, la situazione che si & venuta a
creare non & esente da rischi; .

[) la questione basilare & se, ne] nuovo assetto istituzionale che si va
delineando, si riuscird a generalizzare 1'esperienza tedesca di saldatura tra
rigore finanziario e crescita economica. B possibile sviluppare politiche tese
a contrastare la recessione senza un bilancio federale? Se la crescita sard
insufficiente o non ci sara affatto, anche per ragioni connesse alle dinamiche
dei mercati globali dove per lungo tempo peseranno soprattutto le incognite
derivanti dall'irrisolta questione energetica e dai profondi squilibri commer-
ciali tra gli USA. ed il resto del mondo e particolarmente la Cina, 1 rischi per
le istituzioni nazionali saranno pesanti;
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m) la nuova architettura istituzionale imbriglia entro un quadro styin-
gente di vincoli la politica di bilancio e la politica fiscale degli Stati i impo-
nendo un forte rigore finanziario. Come coniugare rigore finanziario ¢ cre-
scita economica? Senza crescita, 'unica via per mantenere il rigore finanziario
sarebbe dato dalla continuazione dei tagli alla spesa pubblica e incremento
della pressione fiscale. Gli interventi gia realizzati a favore di Grecia, Irlanda
e Portogallo hanno imposto a tali Paesi condizioni molto gravose, ma anche
gl altzi Stati hanno dovuto adottare politiche fiscali estremamente rigorose,
con tagl draconiani della spesa pubblica & aumento delle tasse. In Italia, per
esempio, l'effetto cumulato delle tre manovre del 2011 (luglio, agosto e dicem-
bre), adottate Je prime due dal Governo Berlusconi ela terza dal Governo
Monti, raggiungera nel 2013, I'anno in cui dovrebbe conseguirsi il pareggio di
bilancio, la correzione complessiva, tta nuove entrate e tagli di spesa, sara pari
a 81,2 miliardi di euro.

Politiche interne obbligate nel senso della riduzione della spesa pubblica,
della riscrittura dello statuto di aleuni diritti sociali (soprattutto in campo
previdenziale, sanitario e del lavoro), ¢ del mantenimento di un’elevata pres-
stone fiscale, potrebbero accrescere le frustrazioni def gruppi che si ritengono
danneggiati da queste politiche e ridurre la gid debole legittimazione delle
istituziond. Gli assetti istituzionali inferni potrebbero essere esposti a stress
cosl fortt da mettere a rischio valor costituzionali basilari come I'unit nazio-
nale e la coesione sociale; .

n) pill in generale, se dovessero consolidarsi i nuovi strumenti della
governance economica europea Iautonomia degli Stati risulterd gravemente
limitata. Da qui pesanti interrogativi: il deficit democratico dell'Unione non
risulterd, di conseguenza, notevolmente accresciuto, fino a diventare insoste-
nibile? I sacrifici imposti ai cittadini dei Paesi finanziariamente indisciplinati
saranno accettati o susciteranno reazioni e rivolte, come gia & avvenuto in
Grecia e in Portogallo? C’% la seria possibilitd che i vincoli finanziari im-
posti ai Paesi deboli suonino come vessazioni ingiustificate, e che, pertanto,
finiscano per alimentare le correnti politiche euroscettiche o peggio antieu-
ropee;

0) pud continuare a esistere un modello di integrazione -europea sbi-
lanciato sul versante economico e finanziario (’Europa del mercato unico,
dell’euro e, nel prossimo futuro, delle politiche fiscali ed economiche euro-
peizzate), oppure & indispensabile procedere sulla strada dell’integrazione in
altri settori? Si ripropone, cosi, una nuova versione del dilemma funzionalista.
L'integrazione economica, che passa dal mercato unico, alla moneta unica alle
politiche fiscali ed economiche, conduce inevitabilmente ad una maggiore
integrazione in altri campi e infine ad una crescita della stessa integrazione
politica? Oppure & vero il contrario €, al punto in cui siamo giunti, la nuova
governance economica europea appena messa in piedi rischia di essere tra-
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volta dalla debolezza dell’Europa in materie cruciali per'la vita degli uomini

¢ delle donne che popolano i suoi territori; ,

p) sullo sfondo permangono gl squilibri strutturali del «finanzcapi-
talismow ~ squilibri tra finanza e industria, tra Stati Uniti e Cina, tra Paesi
creditori & Paesi debitori, tra Nord e Sud del mondo, tra potere finanziario ¢
potere politico, tra globalizzazione economica e democrazia, tra esigenze di
sviluppo e sostenibilith ambientale = che rickiedono forme globali di gestione
e spingono verso luoghi e forme di coordinamento tra potenze statali di vasta
area (di cui il G20 2 una delle espressioni recenti}. La crisi del 2007-2011 &
stata una vera crist globale e nel futuro altre ce ne saranno, che renderanno
sempre pill insufficientl i tentativi nazionali di gestione delle stesse. Senza una
maggiore integrazione politica, con ur’architettura istituzionale cosi baroeca
come 'attuale caratterizzata da istituzioni comuni, che interferiscono tra loro
& sono prive di effettiva legittimazione e rappresentativita sulla scena inferna-
zionale (il Presidente del Consiglio europeo, il Presidente della-Commissione,
[Alto rappresentante per la politica estera), come I"Europa potrd contare ¢
far valere gli interessi dei suol Paesi all'inferno delle forme di governance
dell'economia globale in via di realizzazione?

.g) molte delle questioni poste rinviano al problema dell’integrazicone po-
wcom dei poteri e della legittimazione delle istituzioni ewropee. Uintegrazione
europea cresce. Forse, soprattutto dopo il Trattato di Lisbona, ¢’ un assetto
«quasi-federale» in considerazione delle competenze e dei poteri trasferiti in
ambito europeo ¢ del grado di integrazione giuridica. La nuova governance
economica europea accentua il ridimensionamento della sovranita degli Stati
ed accresce i poteri allocati nella dimensione sovranazionale, riducendo sensi-
bilmente la lamentata debolezza dei poteri dell’Unione in questo campo, ma
da centralit al Consiglio dove si confrontano gli interessi statali.

La spinta alla creazione della governance economica con cui affrontare i
problemi posti dalla crisi del 20072011 ha trovato negli interessi degli Stati il
suo vero propellente. Da una parte gli Stati finanziariamente deboli, che ave-
vano interesse al sostegno dell"Unione per allontanare il rischio di insolvenza,
dall’altra i Paesi economicamente pilt stabili, ed in particolare la Germania,
che hanno ancora interesse a mantenere I'euro e vogliono evitare che le loro
banche sjano travolte dal fallimento di uno Stato i cui titoli detengono nei
loro portafogli. Ma fino a quando sara possibile che I'accomodamento di que-
sti interessi nazionali rafforzi pure 'integrazione europea? Di fronte ad una
nuova e pill forte crisi economica, per giunta in un contesto di grande turbo-
lenza dei rapporti internazionali (specie dopo la caduta dei regimi dei Paesi
nordafricani), i governi nazionali potrebbero essere spinti ad assecondare le
paure e le reazioni dei loro elettoratl. In momenti di grande instabilith sard
difficile chiedere ai componenti del Consiglio europeo di accollarsi responsa-
bilita europee in assenza di una costituency europea (Caracciolo 2010, 115). 11
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punto centrale & che gli stessi Jeader che hanno messo in piedi il nuovo sistema
di governance devono rispondere politicamente ai loro elettorati nazionali.
Questo vale per i Paesi finanziariamente forti, che potrebbero non essere
politicamente in grado di sostenere in futuro le forme di solidarietd ai Paesi
pill deboli, ¢ vale ancora di pit per questi ultimi i cui elettori dovranno sop-
portare sacrifici decisi al di fuori dei circuiti della democrazia rappresentativa.
Si ripropone cosi la «questione istituzionale», lasciata irrisolta dal Trattato di
Lisbona, ¢ cio® la questione della legittimazione democratica degli organi
dell’Unione, delle regole per decidere e del ruclo del Parlamento dell'Unione,
unica espressione diretta dei 500 milioni di cittadini dell'Unione (Guarino
2008, 147; Schmitter 2000). O almeno si pone con urgenza il problema di tro-
vare un forte centro di riferimento dellinteresse sovranazionale, visto che la
Commissione esce indebolita dalle vicende recenti, ma che & indispensabile
trovare perché «senza istituzioni sopranazionali che la disciplinino, la logica
intergovernativa & destinata ad implodere» (Fabbrini 2011, wd.

r) non riuscendo a sciogliere il suddetto nodo gordiano, il lessico istitu-
zionale europeo ricorre alla governance. Vocabolo ossessivamente ripetuto
nei documenti che hanno delineato i auovi profili dell’Eurbsisterna. Si tratta,
com’® noto, di una modalita di assunzione di decisioni pubbliche, dalle moda-
lita sfumate collegata all’emergere di una democrazia postmoderna. La lette-
ratura che se ne occupa insiste altresi sul declino della rappresentanza parla-
mentare a favore degli organi di tipo esecutivo, sul venir meno di una netta
distinzione tra la fase normativa e la fase applicativa, sull'inclusivita delle sue
modaljtd operative, sull immagine della rete, ossia sulla sua capacita di creare
legami, di coinvolgere gli interessati e di renderdi partecipi, sul suo carattere
essenzialmente procedurale (Ferrarese 2010a, 51 ss.). Tutti. caratteri che, in
misura pill 0 meno ampia, si riscontrano nelie modalita di assunzione delle
principali decisioni all'interno dell’Eurosistema ridefinito dalla crisi. Anche se
ancora & presto per dire se tutto ¢id potrd tenere uniti i Paesi dell’Burozona
¢ permettere di assumere decisioni dotate dj effettiviti e capaci di conseguire
gli obiettivi della stabilita finanziaria e della crescita economica, ovvero se il
1?895@ diuna grave crisi economica porra drammaticamente sulla scena
europea i Emoquo di government.
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