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IL CONTROLLO DELLA BCE SULLE ECONOMIE NAZIONALI

Filippo Zatti

Sommario – 1. Premessa. 2. L’evoluzione del ruolo della BCE nella governance dell’Unione 
monetaria europea. Dal Trattato di Maastricht al Trattato di Lisbona, dopo la crisi 
finanziaria dei debiti sovrani. 3. L’inquadramento sotto il profilo giuridico degli strumenti 
‘non convenzionali’ adottati dalla BCE. 4. La Banca centrale europea tra esigenze della 
sovranità monetaria e separato esercizio dei diritti di sovranità da parte degli Stati membri 
dell’area euro. 5. Il controllo della BCE sulle economie nazionali: dall’esercizio del ‘solo’ 
potere monetario al ruolo di fiscal policy-maker e di supervisore del sistema bancario.

1. Premessa

Storicamente, il rapporto tra banca centrale e potere esecutivo risulta em-
blematico del tipo di intervento nell’economia adottato dai pubblici poteri. Le 
ragioni che portano all’istituzione delle banche centrali, infatti, pur muoven-
do da esigenze di accentramento del governo della moneta, legate all’emissio-
ne di liquidità ed al finanziamento della spesa pubblica, non si esauriscono con 
l’esercizio in monopolio, nei limiti e alle condizioni poste dai singoli ordina-
menti, del potere monetario, ma si accompagnano spesso ad obiettivi di poli-
tica pubblica ulteriori rispetto a quelli meramente monetari. A tal proposito, 
non sembra una casualità che le banche centrali siano state individuate come 
gli strumenti più idonei a garantire o a ripristinare la fiducia nella stabilità del 
sistema monetario fino, in taluni casi, ad essere chiamate a farsi promotrici del-
lo sviluppo del sistema finanziario nazionale nonché a sostenere l’indirizzo po-
litico attuato dall’esecutivo, anche attraverso obiettivi di natura extra-economi-
ca, come nel caso italiano, volti a favorire il processo di unificazione politica na-
zionale (Archer, 2009: 19).

I mutamenti intervenuti nel sistema monetario internazionale hanno creato 
le condizioni per un progressivo allargamento dello spazio di influenza politica 
ed economica affidato alle banche centrali che si sono viste attribuire sia compiti 
di vigilanza e regolamentazione del sistema bancario, e, talvolta, di quello finan-
ziario, sia, seppure raramente, funzioni più propriamente riconducibili all’inter-
vento diretto nell’economia (Predieri, 1996: 82). Questa poliedricità del ruolo 
assunto dalle banche centrali all’interno dei singoli ordinamenti può essere mi-
surata attraverso l’adozione di due criteri tra loro correlati: il livello di discrezio-
nalità e il grado di autonomia. La configurazione di un sistema europeo di ban-
che centrali ha posto l’esigenza di unificare le funzioni delle banche centrali de-
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gli Stati membri aderenti all’Unione monetaria europea. Sotto il profilo giuri-
dico, tale esigenza si è tradotta nella limitazione della discrezionalità e nell’am-
plificazione dell’autonomia di esercizio della funzione monetaria, lasciando, in 
una prima fase, agli ordinamenti nazionali il compito di governare le residue di-
versità funzionali. La crisi finanziaria del 2007-2008 ha fatto emergere i limiti 
di quel modello istituzionale e creato le condizioni per un suo superamento. Se 
dagli anni settanta del XX secolo in poi la discrezionalità amministrativa delle 
banche centrali si è via via ridotta, gli effetti prodotti dalla crisi finanziaria del 
2007-2008 hanno riaperto l’esigenza di una rinnovata estensione sia delle com-
petenze delle banche centrali nella supervisione finanziaria sia degli obiettivi e 
dei gradi di libertà utilizzabili nella politica monetaria. Così come avvenuto in 
passato, ancora oggi si individua nella banca centrale lo strumento tecnico-am-
ministrativo attraverso il quale intervenire laddove quello politico non possa o 
non riesca ad affrontare le crisi sistemiche e gli effetti da esse prodotti sull’eco-
nomia reale. Nell’attuale assetto della governance economica e monetaria euro-
pea si pone, così, come non più rinviabile l’annosa questione della coesistenza 
di uno schema di sovranità multilivello con quello statale in cui ad una trasfor-
mazione della sovranità monetaria non ha fatto seguito quella fiscale e politica. 
Il mancato riallineamento delle sovranità in un assetto politico di tipo federa-
le pone una serie di questioni giuridiche molto delicate sul ruolo assunto dalla 
Banca centrale europea, in particolare, a seguito della crisi finanziaria del 2007-
2008. Questo lavoro, svolto all’interno della più ampia ricerca celebrativa del 
centocinquantesimo anniversario delle leggi di unificazione amministrativa, e, 
in particolare, del gruppo di lavoro sull’intervento pubblico nell’economia, tro-
va il suo afflatus nella convinzione formulata da Rossi e Spinelli nel Manifesto 
di Ventotene che «quel che soprattutto importa […] non è di creare istituzio-
ni sedicentemente perfette; ma istituzioni in cui si formino uomini desiderosi e 
interessati a svilupparle, come garanzia della loro libertà e come strumento del-
la loro ascesa a forme più alte di vita individuale e collettiva».

2. L’evoluzione del ruolo della BCE nella governance dell’Unione monetaria 
europea. Dal Trattato di Maastricht al Trattato di Lisbona, dopo la crisi finanziaria 
dei debiti sovrani

La Banca centrale europea (d’ora in poi, BCE) è, tra le banche centrali, un’i-
stituzione ‘unica’ (Lastra, 2012: 1260). Le ragioni della sua unicità sono sostan-
zialmente due. Innanzitutto, la BCE non è la banca centrale di uno Stato sovra-
no. In secondo luogo, le disposizioni normative che la governano e ne defini-
scono gli obiettivi ed i compiti si trovano essenzialmente nei Trattati. La ragio-
ne meno immediata, invece, riguarda il fatto che la BCE fa parte sia del Sistema 
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europeo di banche centrali (SEBC) sia dell’Eurosistema che sono costituiti, ri-
spettivamente, dalle banche centrali degli Stati membri dell’Unione e dalle ban-
che centrali degli Stati membri dell’Unione economica e monetaria.

In merito all’essere, la BCE, banca centrale di un metastato regionale (Predieri, 
1998: 8), si consideri che la funzione monetaria viene affidata ab origine ad un 
sistema federale ‘atipico’ o, se si preferisce, anomalo poiché fondato, di fatto, 
sull’esercizio di una singola funzione sovrana (Ortino, 1990: 279). A questa spe-
cificità, poi, se ne aggiunge un’altra legata alla considerazione che, come acca-
de spesso per le istituzioni destinate al governo dell’economia, gli obiettivi ed i 
compiti affidati alla BCE sono il frutto della visione economica dominante al 
tempo della sua istituzione. Con l’ulteriore rigidità, per la BCE, derivante dalla 
trasposizione nei trattati delle fonti non solo di legittimazione ma anche di in-
dividuazione dei propri compiti fondamentali, vale a dire, la definizione e l’at-
tuazione della politica monetaria dell’Unione; lo svolgimento delle operazioni 
sui cambi; la detenzione e la gestione delle riserve ufficiali in valuta estera de-
gli Stati membri; e la promozione del regolare funzionamento dei sistemi di pa-
gamento. Tali compiti fondamentali dovrebbero essere assolti tramite il SEBC. 
Tuttavia, l’art. 282.1 T.F.U.E. prevede che la politica monetaria dell’Unione sia 
‘condotta’ dall’Eurosistema, specificando, poi, che «gli Stati membri la cui mo-
neta non è l’euro e le rispettive banche centrali conservano le loro competen-
ze nel settore monetario». Il che significa, di fatto, un governo della moneta at-
tuato secondo due diversi schemi istituzionali in relazione al mantenimento, 
o meno, della sovranità monetaria: da un lato, uno schema che si rifà a quel-
lo, per così dire, tipico, Governo-banca centrale e, dall’altro, uno, atipico, o, se 
vogliamo tipizzante le Unioni meramente monetarie, in cui manca il decisore 
politico. Infatti, «non esistono nell’Eurosistema organi titolari di poteri politi-
ci identici o analoghi a quelli di cui gli Stati membri si sono privati. Nell’area 
delle decisioni fondamentali i poteri politici sono stati semplicemente soppres-
si» (Guarino, 2006: 8).

Secondo questo schema istituzionale tecnocratico, in luogo delle decisioni 
politiche «da prendere caso per caso, anche quando non sono prive di effetti rile-
vanti sulla vita economica e sociale dei popoli europei, vi sono le regole e i prin-
cipi rigidi del trattato da rispettare, sempre e comunque» (Santa Maria, 2008: 
290). Quella che per taluni è una virtù, ovvero la neutralizzazione della politi-
ca dall’indirizzo monetario, emblematizzata nel principio di indipendenza del-
la BCE garantito dai trattati (Wyplosz, 2007), per altri, invece, costituisce un 
vincolo di rigidità (Antonucci, 2003; Antoniazzi, 2013: 2). Non tanto per l’o-
biettivo della stabilità dei prezzi, condiviso con le banche centrali di Paesi extra 
Unione monetaria europea, né per l’interpretazione ‘quantitativa’ di tale vinco-
lo, individuata dalla BCE in un aumento «inferiore, ma vicino, al 2% nel medio 
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termine» (ECB, 2011b: 64); quanto, piuttosto, per la problematicità dell’inter-
pretazione giuridica che deriva dal far precedere tale obiettivo a quello del soste-
nimento delle «politiche economiche generali nell’Unione al fine di contribuire 
alla realizzazione degli obiettivi dell’Unione definiti nell’articolo 3 del trattato 
sull’Unione europea»1. Come noto, il fondamento che sottende tale disposizione 
deriva dalla teoria ordoliberale che, contraria, in generale, a forme di interven-
to nell’economia, rifiuta l’idea che sia le politiche monetarie sia quelle espansi-
ve di bilancio possano essere efficaci a stabilizzare il ciclo economico, anche nel 
caso di una grave crisi finanziaria (Dullen, Guérot, 2012: 2). Il richiamo all’art. 
3 del T.U.E. da parte dell’art. 127 T.F.U.E. crea un’ambiguità interpretativa tra 
la concezione di banca centrale fornita dalla teoria monetarista-neoclassica, se-
condo la quale l’indipendenza della banca centrale dovrebbe facilitare una po-
litica anti-inflattiva e, allo stesso tempo, favorire nel medio termine la cresci-
ta economica; e quella della teoria keynesiana, che muove dal presupposto del-
la ‘responsabilità democratica’ della banca centrale per affermare la legittimità 
del controllo della politica monetaria da parte dei Governi al fine di persegui-
re la piena occupazione, un miglioramento degli standard di vita, la solidarietà 
sociale ed una crescita economica sostenuta (Baroncelli, 2014: 128-129). Tale 
ambiguità, tuttavia, non la si riscontra soltanto nel SEBC ma anche per le ban-
che centrali di Paesi extra Unione come accade, ad esempio, per la definizione 
degli obiettivi di politica monetaria previsti dal Federal Reserve Act per la ban-
ca centrale degli Stati Uniti d’America. La questione, seppur con delle distin-
zioni, è posta in modo rovesciato rispetto allo schema delineato dall’art. 127.1 
T.F.U.E. per il SEBC. Alla Section 2A si legge: «il Consiglio dei Governatori del-
la Federal Reserve e il Comitato federale del mercato aperto dovranno mante-
nere una crescita di lungo periodo degli aggregati monetari e creditizi commi-
surata all’incremento potenziale della produzione di lungo termine dell’econo-
mia, così da promuovere efficacemente gli obiettivi della piena occupazione, di 
prezzi stabili e di tassi di interesse ragionevoli nel lungo termine»2.

In un caso, quello della BCE, è preminente il mantenimento della stabilità 
dei prezzi. Nell’altro, quello della Federal Reserve, sembra prevalere una conce-
zione della politica monetaria orientata all’obiettivo macroeconomico della cre-
scita come, tra l’altro, testimoniato indirettamente da ricerche empiriche realiz-
zate in merito (Selgin et al., 2010: 3).

La distinta interpretazione degli obiettivi della politica monetaria nei ri-
spettivi ordinamenti non ha, tuttavia, impedito che la Federal Reserve, prima, 
e la BCE, poi, attivassero politiche ‘non convenzionali’ per far fronte alle con-
seguenze economiche provocate dalla crisi finanziaria del 2007-2008. La moti-
vazione economica per l’attivazione di tali politiche risiede nella considerazione 
che, durante le crisi finanziarie, l’implementazione della politica monetaria ri-
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sulta essere un esercizio molto più complesso dal momento che il meccanismo 
di trasmissione può essere severamente danneggiato dalle ‘interruzioni’ createsi 
nei mercati finanziari. In questi casi, agli strumenti convenzionali della politi-
ca monetaria si aggiungono quelli non convenzionali ai quali le banche centra-
li solitamente si affidano per riprendere il controllo degli obiettivi macroecono-
mici ad esse affidati. Non vi è condivisione tra gli economisti sulla definizione 
delle misure non convenzionali di politica monetaria (Borio, Piti, 2009). Tale 
aspetto non è ininfluente ai fini dell’inquadramento giuridico di queste opera-
zioni, in particolare, laddove il mandato di una banca centrale, come nel caso 
della BCE, sia formalmente limitato, nella sua discrezionalità, dal quadro nor-
mativo di riferimento e dalla contraddistintiva atipicità istituzionale. La valuta-
zione della legittimità giuridica delle operazioni di politica monetaria non con-
venzionali poste in essere dalla BCE è uno degli indicatori di questa atipicità. 
D’altronde, soltanto per effetto della crisi finanziaria del 2007-2008, la BCE ha 
occupato gli spazi di intervento economico tipicamente utilizzati dalle ‘moder-
ne’ banche centrali per garantire l’obiettivo della stabilità finanziaria. Obiettivo, 
che, in una prima fase, era stato lasciato alla sostanziale responsabilità delle com-
petenti autorità nazionali3. Tale scelta era stata giustificata dal fatto che la fun-
zione di prestatore di ultima istanza, strumento, come noto, al quale le banche 
centrali fanno ricorso per contrastare le turbolenze provocate sui mercati dalle 
crisi finanziarie, non era in quella fase trasferibile a livello dell’Unione in assen-
za di una sovranità finanziaria europea. L’esigenza, tuttavia, si era già mostrata 
imprescindibile tanto che la BCE, di propria iniziativa, aveva promosso la sti-
pulazione di appositi Memorandum of Understanding per coordinare, in caso di 
crisi transfrontaliera, l’intervento delle banche centrali nazionali e delle autorità 
di vigilanza (Monaci, 2008: 229). Con la crisi dei debiti sovrani, la BCE viene 
a svolgere un ruolo, comunque lo si consideri4, di prestatore di ultima istanza 
(Buiter, Rahbari, 2012), nei confronti del mercato finanziario, degli Stati, delle 
banche, e, finanche, del Meccanismo europeo di stabilità (d’ora in poi, MES) i 
cui titoli possono essere consegnati alla BCE a garanzia.

Il proliferare degli strumenti non convenzionali adottati dalla BCE testimo-
nia del ruolo che, pur in presenza del MES, essa è venuta ad assumere in fun-
zione del vincolo introdotto dall’art. 125 T.F.U.E. al fine di scoraggiare la re-
alizzazione di pratiche di moral hazard da parte dei Governi dell’Unione (c.d. 
no-bail clause). L’istituzione del MES, il ripensamento del Patto di Stabilità e 
crescita e della disciplina di bilancio a livello europeo e statale (per effetto del 
Trattato sulla stabilità, coordinamento e governance nell’Unione economica e 
monetaria e dell’adozione dei c.d. Six pack e Two pack), il rafforzamento del co-
ordinamento delle politiche economiche (con l’introduzione del semestre eu-
ropeo e la creazione dell’Eurosummit), non hanno impedito alla BCE di assu-
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mere un ruolo istituzionale più rilevante di quello delineato in origine dai trat-
tati. In effetti, «nella situazione di crisi, aggravata dall’approccio emergenziale 
con cui si studiavano e introducevano nuovi strumenti di intervento, si è inse-
rita la BCE, la prima banca centrale a doversi confrontare con un anteceden-
te logico rispetto alle proprie scelte di politica monetaria: assicurarsi che la mo-
neta che gestiva continuasse ad esistere. In questo quadro, evitare il default de-
gli Stati membri si poneva come un imperativo categorico» (Cafaro, 2013: 55). 
Lo stesso Presidente della BCE, riferendosi alla metafora del calabrone e dell’a-
pe, dà conferma del ‘nuovo’ ruolo istituzionale che la BCE è venuta a ricopri-
re dopo la crisi dei debiti sovrani, spingendosi ad affermare che «I do not think 
that we are unbiased observers, we think that euro is irreversible» e che «[…] 
within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the 
euro. And believe me, it will be enough»5. Non casualmente, in quello stesso di-
scorso, il Presidente della BCE ricorda come l’Europa sia fondata «on four bu-
ilding blocks: a fiscal union, a financial union, an economic union and a politi-
cal union. These blocks, in two words mean that much more of what is nation-
al sovereignty is going to be exercised at supranational level, that common fis-
cal rules will bind government actions on the fiscal side».

Questa affermazione assume particolare significato poiché fuoriesce dagli am-
biti di competenza di un Presidente di una banca centrale, anche di una banca 
centrale a presidio di un’unione monetaria che si pone come obiettivo, seppur 
non formalizzabile giuridicamente, l’irreversibilità dell’euro.

Stante gli artt. 4 e 5 T.U.E., un seppur minimo spazio residua in capo ai sin-
goli Stati nazionali quando si tratta di decidere sulle possibili forme di cessione 
della sovranità politica. Tuttavia, se tale spazio di discrezionalità politica è for-
malmente percorribile, di fatto, subisce un restringimento in relazione alla gra-
vità della situazione economico-finanziaria degli Stati membri (Cecchini, 2012: 
122). Ne nasce un’evidente questione di democraticità legata, da un lato, alle 
modalità di intervento su decisioni politiche ancora inerenti la sfera della so-
vranità statuale, e, dall’altro, alla legittimità dei poteri adottati dai soggetti che 
intervengono nella contrattazione di tali decisioni (Craig, 2014: 39). Si viene 
a creare un intreccio anomalo, in cui, secondo i trattati, la BCE è indipenden-
te dal potere politico ma, viceversa, il potere politico non è indipendente dal-
la BCE. La BCE esercita, di fatto, sulle economie nazionali forme di control-
lo ulteriori rispetto a quelle attivabili per l’esercizio del potere monetario. La 
BCE si fa promotrice di forme, per così dire, di pressione sui Governi degli Stati 
membri dell’area euro al fine dell’adozione di riforme strutturali che, riducen-
do la divergenza tra le economie degli Stati membri, non avrebbero implicazio-
ni dirette soltanto sull’obiettivo della stabilità dei prezzi ma sarebbero rilevan-
ti anche al fine di garantire l’integrità dell’euro. La richiesta di riforme struttu-
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rali agli Stati membri da parte della BCE, comunque, non nasce con la crisi dei 
debiti sovrani dell’area euro. Come precisa il Presidente della BCE6, quello del-
le riforme strutturali è un tema caro anche ai suoi predecessori e ai componen-
ti del Comitato esecutivo della BCE: «The term “structural reforms” is actual-
ly mentioned in approximately one third of all speeches by various members of 
the ECB Executive Board». Dunque, il criterio dell’omogeneità strutturale del-
le economie nazionali dovrebbe essere considerato alla stregua dei criteri adot-
tati dall’Unione per sindacare l’accesso di uno Stato ad essa. Tali criteri, definiti 
in gran parte nel Consiglio europeo di Copenaghen del 1993, prevedono, tra gli 
altri, la capacità di implementare efficacemente gli obblighi derivanti dall’esse-
re Stato membro dell’Unione, inclusa l’adesione agli scopi dell’unione politica, 
economica e monetaria. Tuttavia, si tratta di criteri molto vaghi, più funziona-
li all’allargamento dell’Unione che alla costruzione di quell’omogeneità politi-
ca, economica e monetaria che è presupposto irrinunciabile per garantire la sta-
bilità dell’Unione stessa. E per la quale un enforcement efficace delle leggi e del-
le politiche europee costituirebbe senz’altro un elemento di garanzia dell’omo-
geneità (Rezler, 2011: 411). Il modello di enforcement adottato, invece, è basa-
to ancora sostanzialmente sulla contrattazione delle misure di politica econo-
mica tra autorità europee e Stati membri in cui la BCE ha assunto, come vedre-
mo, un ruolo di regia, di policy maker. La BCE è passata così dall’interazione 
con i Governi, nell’ambito dell’esercizio della funzione monetaria, ad un inter-
vento, diretto e indiretto, sulle politiche economiche adottate dagli Stati mem-
bri (Cafaro, 2013: 65). Qualora uno Stato membro dell’area euro sia costretto 
a richiedere assistenza finanziaria, la BCE, insieme alla Commissione europea e 
al Fondo Monetario Internazionale (d’ora in poi, FMI), viene a svolgere un ul-
teriore compito non affidatole, se non indirettamente, dai trattati7: la negozia-
zione del programma di aggiustamento macroeconomico, accettato dallo Stato 
membro sottoscrivendo un Memorandum of Understanding (Papadopoulou, 
2014: 230), il monitoraggio della sua implementazione, nonché la funzione 
di ‘agente di pagamento’ (European Central Bank, 2011a: 76). Questi compiti 
sono considerati legittimi dalla Corte di Giustizia poiché con «le sue funzioni 
nell’ambito del Trattato MES, la BCE sostiene le politiche economiche dell’U-
nione»8. La legittimità, tuttavia, si scontra con la mancanza di trasparenza, poi-
ché la BCE, a differenza della Commissione europea e del FMI, non rende pub-
blica la documentazione relativa alle valutazioni e al monitoraggio del program-
ma di aggiustamento. E anche con il rischio di un conflitto di interessi che na-
sce dal duplice ruolo della BCE quale autorità monetaria dell’Unione e, al con-
tempo, quale ‘consulente’ di un Governo di uno Stato membro dell’area euro 
nel quadro di un programma condizionale di aggiustamento macroeconomico 
(Pisani-Ferry et al., 2013: 110). Il perseguimento di interessi diversi da quel-
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li propriamente affidati alla BCE dai trattati potrebbe causare un corto circui-
to istituzionale. Si pensi, ad esempio, alla necessità del sistema bancario di uno 
Stato membro dell’area euro richiedente assistenza finanziaria di far affidamen-
to sull’erogazione di liquidità da parte della BCE sia per far fronte alle ordina-
rie esigenze operative sia per sottrarsi al rischio di insolvenza. La BCE potreb-
be essere tentata, da un lato, di minimizzare gli interventi di erogazione della li-
quidità, costituendo questi ultimi un rischio potenziale per il proprio bilancio, 
e, dall’altro, invece, comportandosi come farebbe qualsiasi altra banca centra-
le interessata al buon esito del programma, potrebbe adottare una politica mo-
netaria più accomodante. E ciò secondo un profilo di discrezionalità estraneo 
allo spirito e, direi, finanche alla lettera dei trattati. Si consideri, inoltre, che la 
naturale estensione alla BCE di quello che, dopo la politica monetaria e l’ero-
gazione di liquidità, è considerato il terzo strumento di intervento per le ban-
che centrali, ovvero la supervisione del sistema bancario e, più, in generale, del 
sistema finanziario (Bernanke Ben, 2014: 13-15), rischia di aumentarne il gra-
do di ‘politicizzazione’ (Cafaro, 2013: 58). L’Unione bancaria concepita sui tre 
pilastri del meccanismo unico di vigilanza, del meccanismo unico di risoluzio-
ne per le banche e del sistema di garanzia dei depositi creati intorno alla BCE, 
rischia di mettere in pericolo la tenuta del principio di indipendenza sul qua-
le essa stessa è stata fondata. Tra i considerando del regolamento che attribuisce 
alla BCE compiti specifici in merito alle politiche in materia di vigilanza pru-
denziale degli enti creditizi9 si legge: «per assolvere efficacemente i suoi compiti 
di vigilanza, la BCE dovrebbe esercitare i compiti di vigilanza attribuitile in pie-
na indipendenza, in particolare libera da indebite influenze politiche e da qual-
siasi ingerenza degli operatori del settore, che potrebbero comprometterne l’in-
dipendenza operativa»10.

Al principio di indipendenza è dedicata una specifica norma del regolamen-
to sopra citato11. Così come al problema della separazione tra politica moneta-
ria e vigilanza prudenziale: l’art. 25, nel disporre che la «BCE assolve i compi-
ti attribuitile […] senza recare pregiudizio ai compiti di politica monetaria e a 
qualsiasi altro compito e separandoli da questi ultimi», prevede l’istituzione di 
un gruppo di esperti di mediazione avente il compito di risolvere le divergen-
ze dei pareri espressi dalle autorità competenti degli Stati membri partecipan-
ti interessati in ordine ad una obiezione del consiglio direttivo a un progetto 
di decisione del consiglio di vigilanza, pur non essendo tali pareri vincolanti12. 
Il regolamento prevede poi l’assolvimento di compiti di vigilanza prudenzia-
le da parte della BCE nel quadro del Sistema europeo di vigilanza finanziaria e 
in stretta cooperazione con le autorità di vigilanza nazionali e l’Autorità banca-
ria europea; la responsabilità della BCE per i compiti ad essa attribuiti dinanzi 
al Parlamento europeo, al Consiglio dell’UE e all’Eurogruppo; il rafforzamento 
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del ruolo dei Parlamenti nazionali, da un lato, con l’introduzione dell’obbligo 
per la BCE di inviare relazioni al Parlamento europeo e al Consiglio dell’UE, e, 
dall’altro, con la possibilità per i Parlamenti nazionali di indirizzare osservazioni 
o quesiti alla BCE in merito all’assolvimento dei compiti di vigilanza, nonché di 
invitare il presidente o un membro del consiglio di vigilanza a partecipare a uno 
scambio di opinioni insieme ad un rappresentante dell’autorità nazionale com-
petente (Cerrina Feroni, 2014: 13). La previsione di una norma ad hoc riguardo 
all’accountability della BCE nell’attuazione dei propri compiti di vigilanza, sia 
nei confronti del Parlamento europeo, sia nei confronti dei Parlamenti naziona-
li degli Stati partecipanti all’Unione bancaria, consistente anche nella possibili-
tà di porre quesiti su specifiche attività di vigilanza «può porre qualche perples-
sità a chi ragioni secondo gli schemi classici delle autorità indipendenti e della 
responsabilità politica: di fatto significa sottoporre ad una valutazione politica 
l’attività svolta da un organo tecnico» (Pisaneschi, 2014: 9).

Tant’è che può essere operazione complessa quella dell’individuazione del 
giusto bilanciamento tra indipendenza dell’autorità e sua ‘responsabilità demo-
cratica’ (Zatti, 2012). Gli inediti meccanismi di raccordo tra BCE e Parlamento 
europeo e tra BCE e Parlamenti nazionali, derivano «[…] da un percorso se-
gnato dall’evolversi della crisi e dalla necessità, per le istituzioni rappresentati-
ve dell’Unione, di bilanciare in qualche modo la perdita di sovranità derivante 
dall’abbandono della vigilanza bancaria domestica. Il modello che ne fuoriesce 
è spurio: presenta ovviamente aspetti tipici delle autorità indipendenti ma per 
altri aspetti se ne allontana significativamente» (Pisaneschi, 2014: 10-11) com-
portando per la BCE il rischio di una perdita di legittimazione, di autorevolez-
za e di credibilità e, contestualmente, la fuoriuscita dal modello amministrati-
vo sul quale era stata istituita.

3. L’inquadramento giuridico degli strumenti ‘non convenzionali’ adottati dalla BCE

Come detto, dal punto di vista economico, non esiste una definizione con-
divisa di strumenti non convenzionale di politica monetaria. Nel sito web della 
BCE, nella parte dedicata alle decisioni di politica monetaria, si indicano come 
non convenzionali una serie di strumenti che, introdotti dopo all’esito della crisi 
finanziaria del 2007-2008, «[…] sono senza precedenti in relazione alla loro natu-
ra, al loro ambito di applicazione e alla loro dimensione allo scopo di salvaguarda-
re l’obiettivo primario della stabilità dei prezzi ed assicurare un appropriato mec-
canismo di trasmissione della politica monetaria» (European Central Bank, n.d.).

In una pubblicazione della BCE, gli autori, pur non rappresentando l’opi-
nione dell’autorità monetaria europea, insistono sul fatto che, per l’autorità mo-
netaria europea, le misure non convenzionali debbano essere considerate come 
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complementari piuttosto che sostitutive di quelle standard adottate sui tassi di 
interesse (Cour-Thimann, Winkler, 2013). E giustificano tale interpretazione 
ricorrendo all’esempio della Federal Reserve, della Banca d’Inghilterra e della 
Banca del Canada che, invece, adottano misure non convenzionali di politica 
monetaria, centrate sugli acquisti definitivi di attività finanziarie, come sosti-
tutive di quelle basate sulle decisioni sui tassi di interesse in quanto aventi l’o-
biettivo di stimolare la crescita economica e mitigare le pressioni deflazionisti-
che nel momento in cui la politica sui tassi di interesse non risulta essere più ef-
ficace. In questo caso, l’uso degli strumenti di politica monetaria non conven-
zionali, dunque, rientra senz’altro tra quelli di politica economica. Come noto, 
tra queste misure non convenzionali, l’OMT (Outright Monetary Transactions o 
Operazioni monetarie dirette) è stata oggetto di pronuncia da parte della Corte 
costituzionale federale tedesca che, configurando dubbi sulla legittimità di tali 
strumenti sia in base al diritto costituzionale tedesco sia in base al diritto dell’U-
nione europea, ha fatto un rinvio pregiudiziale, ex art. 267 T.F.U.E., alla Corte 
di Giustizia13. La Corte di giustizia si è pronunciata per la legittimità di tali ope-
razioni14. Ma lo ha fatto, come si è osservato, adottando il modello del c.d. ‘sin-
dacato debole’ sugli atti delle autorità economiche (Pisaneschi, 2015: 8). In fun-
zione di questo modello il controllo giurisdizionale degli atti delle istituzioni 
dell’Unione è finalizzato, sulla base dell’interpretazione del principio di propor-
zionalità fornita dalla consolidata giurisprudenza della Corte, alla verifica della 
loro idoneità alla realizzazione dei «legittimi obiettivi perseguiti dalla normati-
va […] [che, N.d.A.] non eccedano i limiti di quanto è necessario per raggiun-
gere questi obiettivi»15. Pertanto, secondo la Corte, quando il SEBC è chiama-
to ad elaborare ed attuare un programma di operazioni di mercato aperto, com-
piendo scelte di natura tecnica ed effettuando previsioni e valutazioni comples-
se, «occorre riconoscergli […] un ampio potere discrezionale»16. Le scelte di po-
litica monetaria sono tra quegli atti «[…] per i quali bisogna riconoscere che la 
discrezionalità tecnica viene esercitata ad un livello tale che il sindacato giuri-
sdizionale costituisce o un simulacro della giurisdizione o uno strumento di dis-
senso politico rispetto alla scelta posta in essere (e quindi in entrambi i casi non 
utile)» (Pisaneschi, 2015: 9).

Si coglie la delicatezza di una pur legittima rimessione al sindacato della Corte 
di atti di politica monetaria sui quali essa «non ha né gli strumenti per incidere, 
né, alla fine, è opportuno che possa incidere» (Pisaneschi, 2015: 8). Sulle valu-
tazioni effettuate dalla BCE, ovvero sui presupposti della situazione economi-
ca e sulle conseguenze delle OMT, «la Corte si limita a valutare la non esisten-
za di “manifesti errori di valutazione”» o che il programma non vada «manife-
stamente oltre quanto è necessario per raggiungere […] [gli, N.d.A.] obiettivi» 
(Pisaneschi, 2015: 8).
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La sentenza appena richiamata, nel conferire legittimità agli atti sinora posti 
in essere dalla BCE fa emergere l’opportunità politica di una revisione dei trat-
tati e dello statuto SEBC che riallinei il quadro normativo alle mutate esigenze 
di governance economica e monetaria. Non può essere il giudice a stabilire qua-
le sia la funzione che la BCE svolge nel momento in cui fa uso degli strumenti 
di politica monetaria. Con l’occasione di una riforma della BCE potrebbe esse-
re sciolto il nodo della funzione di prestatrice di ultima istanza superando l’o-
riginaria constructive ambiguity (Lastra, 2000; Vella, 2002) e, con essa, la rigidi-
tà istituzionale che subordina il sostegno delle politiche economiche all’obietti-
vo principale della stabilità dei prezzi. Tanto che la Corte, nella sentenza in pa-
rola, dopo aver ribadito che, per rientrare nell’ambito della politica monetaria, 
uno strumento adottabile dalla BCE debba perseguire specificamente l’obiet-
tivo principale del mantenimento della stabilità dei prezzi, assumere la veste di 
uno degli strumenti di politica monetaria espressamente previsti dallo Statuto 
della BCE17 e non essere in contrasto con le esigenze imperative della discipli-
na di bilancio e della non corresponsabilità, conclude che mentre «[…] un pro-
gramma come quello controverso nei procedimenti principali può essere attuato 
soltanto nella misura necessaria al mantenimento della stabilità dei prezzi, l’in-
tervento del MES mira invece a preservare la stabilità della zona euro, obiettivo 
quest’ultimo che non rientra nella politica monetaria»18.

Dunque, per la Corte, la stabilità finanziaria non rientra tra i compiti affidati 
alla BCE. L’interpretazione data dal giudice europeo non sembra considerare la 
contiguità delle due funzioni, stabilità monetaria e stabilità finanziaria (Hofmann, 
2015: 4). Anche tra gli economisti di estrazione ordoliberale molti ormai accet-
tano che rientri nel mandato di una banca centrale svolgere la funzione di pre-
statrice di ultima istanza. La particolarità è che, con l’OMT, la BCE interviene 
nei confronti dei Governi nazionali e dei mercati dei titoli di Stato e obbligazio-
nari. Se sotto il profilo economico si pone, dunque, il problema dell’efficacia di 
tali misure (Winkler, 2014: 43), dal punto di vista giuridico ci si scontra con il 
dettato dell’art. 123.1 T.F.U.E. Il Consiglio direttivo della BCE, a maggioran-
za, ritiene che l’acquisto di titoli di Stato sul mercato secondario sia legittimo se, 
tali acquisti, non aggirano gli obiettivi del divieto stesso secondo quanto dispo-
sto dal Regolamento n. 3603/93 del Consiglio19. Esprimendosi sulla conformità 
delle OMT al divieto di finanziamento monetario, infatti, la BCE assicura che 
tali operazioni siano legittime e rientrino tra gli strumenti di politica monetaria 
qualora salvaguardino «l’obiettivo primario della stabilità dei prezzi, l’indipen-
denza della banca centrale e la disciplina di bilancio» (European Central Bank, 
2012: 7). Ma, poi, nell’affermare come tale politica non incida sulle norme eu-
ropee poste a garanzia della disciplina di bilancio, la BCE chiarisce che l’effica-
cia di tali operazioni «[…] è connessa alla debita e tempestiva adozione da parte 
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dei paesi di provvedimenti macroeconomici, strutturali, di bilancio e finanzia-
ri per ripristinare e preservare le variabili macroeconomiche fondamentali. La 
conduzione di OTM da parte dell’Eurosistema nel mercato delle obbligazioni 
sovrane di un paese si basa quindi sull’osservanza degli impegni e delle scaden-
ze assunti da quest’ultimo ai sensi del quadro per la governance economica vi-
gente nell’area dell’euro» (ECB, 2012: 8-9).

Tali operazioni monetarie, dunque, in questo schema dualistico, non posso-
no prescindere dall’osservanza di condizioni connesse ad un adeguato program-
ma del MES, che preveda fra l’altro la possibilità per quest’ultimo di effettuare 
acquisti nel mercato primario, coinvolgendo il FMI. In entrambi i casi, sia che 
l’acquisto di titoli di Stato venga effettuato dalla BCE sul mercato secondario 
sia che avvenga sul mercato primario da parte del MES, ci troviamo di fronte 
a rischi finanziari potenziali per la BCE ed il MES e al problema, politico, pri-
ma ancora che giuridico, della loro ripartizione tra gli Stati membri dell’Unio-
ne monetaria. I trattati, prevedendo l’inserimento di norme come quelle poste 
dagli articoli 123, 124 e 125 T.F.U.E., si pongono l’obiettivo di disinnescare le 
conseguenze non solo finanziarie ma anche politiche che gli effetti prodotti da 
tali rischi potrebbero avere. Non è casuale che la BCE tenga a specificare che 
«qualsiasi acquisto di obbligazioni emesse […] avrà per oggetto strumenti con 
scadenze comprese fra un anno e tre anni» (ECB, 2012: 9). Al di là delle ragioni 
giuridiche apportate a giustificazione della propria azione, volte a far rientrare le 
OMT tra le operazioni legittimamente attuabili dalla BCE per garantire la sta-
bilità dei prezzi, e della motivazione economica, legata alla brevità dell’orizzon-
te temporale tale da metterne in risalto il legame con la politica monetaria tra-
dizionale (ECB, 2012: 8), occorre considerare che tali operazioni, si confronta-
no non soltanto con il rischio di illiquidità ma anche con il rischio di insolven-
za degli attori coinvolti. E, quindi, non possono che essere operazioni effettuate 
da un prestatore di ultima istanza. Il rischio di insolvenza, anche quando sia as-
sistito da forme di garanzia, è inquadrabile in quello sopportato dalla politica di 
bilancio e non dalla politica monetaria. E non è da confondersi con il rischio di 
perdite richiamato dall’art. 33 dello Statuto della BCE che introduce una regola 
di ripartizione di tali oneri, unitamente a quella degli eventuali profitti, conce-
pita per le operazioni convenzionali di politica monetaria. Dunque, se il MES, 
nello svolgere la funzione di prestatore di ultima istanza sul mercato primario, 
non oltrepassa le proprie competenze, non si può affermare con altrettanta cer-
tezza lo stesso per la BCE (Sinn, 2014: 14). Di qui, l’esigenza di garantire l’in-
tervento della BCE condizionandolo all’adozione di riforme strutturali da par-
te dei Paesi beneficiari del prestito di ultima istanza ed al rispetto di una serie 
di requisiti tecnico-operativi volti a limitare la rischiosità delle operazioni poste 
in essere. Se, in una prima fase, il silenzio dei trattati sulla possibilità della BCE 
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di esercitare la funzione di prestatrice di ultima istanza era interpretabile come 
la scelta del legislatore di adottare una ‘ambiguità costruttiva’, oggi, emerge evi-
dente l’assenza di un governo comune dell’area euro che sia democraticamen-
te legittimato a sostenere gli oneri potenzialmente derivanti dai rischi associati 
all’attività di prestatrice di ultima istanza svolta dalla BCE (Winkler, 2014: 43).

4. La BCE tra le esigenze della sovranità monetaria e il separato esercizio dei 
diritti di sovranità da parte degli Stati membri dell’area euro

Il Presidente della BCE ha sostenuto che «gli Stati membri dovrebbero esse-
re un Schicksalsgemeinschaft e avrebbero bisogno di più forti basi democratiche 
comuni»20. E ancora: «l’euro fu lanciato come una moneta senza uno stato per 
preservare la sovranità e la diversità degli Stati membri». Il Presidente della BCE, 
inoltre, nel dare atto che gli eventi che si sono succeduti dopo la crisi finanziaria 
del 2007-2008 hanno manifestato l’inadeguatezza dell’assetto istituzionale de-
lineato dal Trattato di Maastricht, auspica che «la sovranità in selezionati campi 
della politica economica possa e debba essere condivisa e la legittimazione de-
mocratica aumentata». Per concludere: «La BCE non è una istituzione politica. 
[…] Le banconote che emettiamo portano con sé la bandiera dell’Unione euro-
pea e sono un potente simbolo dell’identità europea». L’ordinanza di rinvio con 
la quale la Corte costituzionale federale tedesca ha chiesto il pronunciamento 
pregiudiziale della Corte europea di giustizia ha posto, indirettamente, il proble-
ma dei limiti alla condivisione tra gli Stati membri dell’Unione monetaria del-
la sovranità finanziaria ed economica. Tale richiesta di pronunciamento appare, 
per il tono usato, piuttosto anomala tanto che nell’editoriale apparso sul nume-
ro di aprile 2015 della European Law Review è stata definita come un’ordinan-
za conflict-seeking. L’anomalia sta nel fatto che la Corte costituzionale federa-
le tedesca nel chiedere il pronunciamento della Corte di giustizia si è riservata, 
comunque, di procedere ad effettuare un controllo ultra vires e un controllo di 
‘identità costituzionale’ sul mandato svolto dalla BCE. Tuttavia, nella decisione 
adottata il 21 giugno 2016, la Corte costituzionale federale tedesca ha formal-
mente accolto le conclusioni della Corte di Giustizia dell’Unione europea pre-
cisando comunque una serie di condizioni alla luce delle quali verificare di vol-
ta in volta la legittimità delle OMT (De Petris, 2016: 5-6). 

Se la Corte costituzionale federale tedesca non avesse tenuto conto del ri-
parto di prerogative espresso nella sentenza della Corte di Giustizia dell’Unio-
ne europea del 16 giugno 201521, la banca centrale tedesca si sarebbe trovata 
nell’imbarazzo di scegliere se attuare o meno la politica adottata dall’Eurosi-
stema e la BCE avrebbe potuto chiamare in giudizio la Deutsche Bundesbank 
attivando la procedura prevista dall’art. 35.6 dello Statuto SEBC/BCE. Come 
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ha rilevato nelle conclusioni l’Avvocato generale della Corte di Giustizia, una 
situazione di conflitto fra le due Corti avrebbe potuto causare «una rottura 
del “patto costituzionale” europeo soggiacente al processo di integrazione»22. 
Anche per questa ragione, la domanda di pronuncia pregiudiziale della Corte 
costituzionale federale tedesca è stata oggetto di molte critiche sia da parte di 
economisti che di giuristi (Siekmann, 2015: 12). Non manca chi vede nella 
pronuncia della Corte di Giustizia e in quella della Corte costituzionale fede-
rale tedesca un’opportunità istituzionale per superare l’ambiguità attualmente 
esistente tra convergenza della sovranità monetaria e divergenza dell’esercizio 
dei diritti di sovranità da parte degli Stati membri dell’area euro. Un’Unione 
monetaria incompleta crea rischi non soltanto di natura finanziaria. La cri-
si dei debiti sovrani ha fatto emergere la divaricazione preesistente all’interno 
del Trattato di Maastricht e, acuita, con quello di Lisbona, tra sovranità e de-
mocraticità. Come si evidenzia nella Comunicazione della Commissione eu-
ropea denominata Piano per un’Unione economica monetaria autentica e appro-
fondita, una delle criticità più rilevanti dell’Unione è stata quella di avere co-
struito un’Unione monetaria senza abbandonare l’idea di un’associazione di 
Stati sovrani. Il separato esercizio dei diritti di sovranità in materia di politi-
ca di bilancio ha comportato l’individuazione di un meccanismo di coordina-
mento fiscale e, ove necessario, di assistenza finanziaria che, di fatto, hanno ri-
dotto la sfera di sovranità degli Stati membri ponendo al contempo il proble-
ma della legittimità democratica delle decisioni adottate dalla BCE nello ‘sta-
to di eccezione’ venutosi a creare con la crisi del 2007-2008. Probabilmente, 
gli ideatori dei trattati erano consapevoli di questa mancanza di legittimità 
democratica della BCE al punto da considerarla necessaria per consentirle di 
reagire rapidamente a situazioni economico-finanziarie tali da pregiudicare la 
stabilità finanziaria dell’area euro (Leino, 2001: 28). Stante il nuovo quadro 
economico e finanziario, è auspicabile che tale mancanza venga superata e che 
gli attori politici nazionali si assumano la responsabilità di riformare i tratta-
ti (Mody, 2014: 18).

5. Il controllo della BCE sulle economie nazionali: dall’esercizio del ‘solo’ po-
tere monetario al ruolo di fiscal policy-maker e di supervisore del sistema bancario

La nozione giuridica di controllo, pur evocando modelli di intervento del 
potere pubblico nell’economia tipici dello Stato amministrativo, in cui il si-
stema economico adottato è fondamentalmente chiuso, è qui richiamata con 
un significato necessariamente meno stringente di quello attribuitogli tradi-
zionalmente dalla dottrina. La non configurabilità dell’Unione europea tra i 
modelli conosciuti di forma di stato, e di governo, pone delle problematiche 
alla riproposizione di schemi di intervento nell’economia concepiti su una 
declinazione della sovranità ‘unitaria’ di tipo statale. La tipologia del control-
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lo affidata alla BCE, dunque, non può essere interpretata secondo la catego-
ria del controllo-manovra/azione amministrativa presupponendo il prerequi-
sito della decisione politica. E, parimenti, non è totalmente riconducibile ne-
anche alla categoria del controllo-direzione poiché le decisioni adottate dal-
la BCE non producono direttamente effetti sulle economie nazionali se non 
per il tramite di banche centrali nazionali e di Governi nazionali, che diven-
tano, rispettivamente, ‘esecutori co-decisori’ e ‘decisori vigilati’. Così, la fun-
zione di controllo svolta dalla BCE risulta ambigua da declinare, sotto il pro-
filo giuridico, per l’interessare soggetti giuridici che si dovrebbero trovare in 
una posizione di reciproca indipendenza nell’esercizio delle rispettive funzio-
ni. Da un lato, la BCE, istituzione ‘tecnica’ indipendente dell’Unione, com-
petente per la politica monetaria, e, dall’altro, i Governi nazionali, istituzioni 
politiche titolari dell’indirizzo politico-economico e finanziario, ciascuno se-
condo la propria specificità istituzionale nell’ambito dei rispettivi ordinamen-
ti costituzionali nazionali.

Questa dicotomia, prevista esplicitamente dai trattati, era funzionale a deli-
mitare l’esercizio di poteri espressione della sovranità, quella monetaria, da un 
lato, e quella economica e finanziaria, dall’altro (Donati, 2014: 4). Nella fase 
iniziale dell’Unione monetaria europea, e, almeno, fino alla crisi finanziaria del 
2007-2008, l’enfasi era posta soprattutto sulla specificità della BCE, quale orga-
no indipendente, sancita dai trattati e dallo statuto SEBC/BCE. L’indipendenza 
era garantita nel riconoscere alla BCE personalità giuridica propria e completa 
autonomia nell’esercizio dei propri poteri e nella gestione delle proprie finan-
ze (Zilioli, Selmayr, 2000; Smits, 2007)23 essendo soggetta soltanto al sindacato 
giurisdizionale della Corte di giustizia e al controllo della Corte dei conti euro-
pea. Con la crisi finanziaria, la BCE ha adottato, prima lentamente, anche per 
i limiti posti dai ‘vincoli genetici’ (Mattassoglio, 2014), poi, con maggiore reat-
tività, per l’esacerbarsi della crisi dei debiti sovrani, una serie di provvedimenti, 
definiti, come detto, non convenzionali, che hanno favorito un’estensione del-
le ordinarie forme di controllo in ambiti controversi proprio a causa della diva-
ricazione tra politica monetaria e politica economica prevista nei trattati, tan-
to da suscitare l’attenzione degli studiosi in merito (Zilioli, 2012; Hristov et al., 
2014), come si è visto, e da sollecitare la richiesta di pronuncia pregiudiziale da 
parte della Corte costituzionale federale tedesca alla Corte di giustizia. La BCE, 
in qualità di membro della c.d. Troika, svolge un ruolo che va oltre quello tipico 
di moral suasion di una banca centrale per le pressioni che esercita nei confronti 
degli Stati membri dell’Unione monetaria e, soprattutto, verso quegli Stati che 
necessitano, o potrebbero necessitare, di forme di assistenza finanziaria attraver-
so il MES, affinché adottino riforme strutturali. Il ruolo svolto dalla BCE, sep-
pur comprensibile sotto un profilo di expertise, solleva al contempo degli aspet-
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ti di problematicità in considerazione dei principi giuridici sui quali essa è sta-
ta concepita (Beukers, 2013).

Anche l’attribuzione alla BCE di compiti di vigilanza sul sistema bancario 
suscita perplessità per gli effetti che può produrre sulla credibilità della BCE in 
termini di indipendenza nell’esercizio delle proprie funzioni. La soluzione adot-
tata dal legislatore risolve il problema sotto il profilo formale ma non fuga com-
pletamente i dubbi sulla ‘reale’ neutralità dei provvedimenti di vigilanza adot-
tati dalla BCE rispetto ad interessi economici e finanziari degli Stati membri 
dell’Unione monetaria (Alexander, 2015: 154).

Il proliferare di compiti, funzioni, poteri affidati alla BCE suscita questioni 
che non possono essere più sbrigativamente liquidate, a differenza di quanto av-
venuto in passato, come infondate o legate a schemi istituzionali desueti. Ci si 
chiede se le regole della neutralità della moneta e dell’indipendenza del potere 
monetario, codificate in un contesto economico e politico ben diverso dall’at-
tuale, siano coerenti con il modello di sovranità finanziaria condizionata intro-
dotto, sostanzialmente, dal Trattato c.d. Fiscal Compact in attuazione del novel-
lato art. 136 T.F.U.E. Vi è chi ha osservato che l’interpretazione formulata dal-
la Corte di Giustizia24 del combinato disposto degli articoli 125 T.F.U.E. e 136 
T.F.U.E. sembra rispondere più «al comprensibile obiettivo politico di consen-
tire la creazione di uno strumento finanziario per la stabilità dell’euro che» ad 
«una rigorosa interpretazione della lettera e della ratio economica» della no-bail 
clause (Manzini, 2013: 38).

Nell’immutata previsione dell’art. 127.5 T.F.U.E., laddove la stabilità finan-
ziaria è di competenza delle autorità nazionali, essendo rimesso al SEBC ‘sol-
tanto’ il compito di contribuire alla buona conduzione di tali politiche, si assi-
ste, verrebbe da dire, nel diritto vivente, ad una progressiva traslazione di tale 
obiettivo tra i compiti propri della BCE. Al di là del dato giuridico non vinco-
lante, nell’opinione rilasciata dalla BCE sulla revisione della mission e dell’orga-
nizzazione del Comitato europeo per il rischio sistemico si legge, tra i titoli, che 
la stabilità finanziaria rientrerebbe nel mandato della BCE alla stregua della po-
litica monetaria e della vigilanza bancaria25. Inoltre, a prescindere dalle motiva-
zioni giuridiche addotte dalla BCE per legittimare l’adozione di misure di po-
litica monetaria non convenzionali rimane non chiaro quale sia lo scopo ulti-
mo di tali operazioni, se l’obiettivo della stabilità dei prezzi o quello della stabi-
lità finanziaria (Wilsher, 2013: 515). Vi è chi ha osservato, richiamando un’e-
spressione in uso nella lingua inglese per indicare una verità ignorata, che questa 
mancanza di chiarezza nasce dal trattare la stabilità finanziaria come un ‘elefan-
te nella stanza’ (Beukers, 2014: 360). Le stesse motivazioni addotte dalla Corte 
costituzionale federale tedesca nel rinvio pregiudiziale alla Corte di Giustizia 
confermano indirettamente l’opinione che si voglia evitare di confrontarsi con 
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un’interpretazione sistematica dei poteri affidati dai Trattati alla BCE. Tale in-
terpretazione, infatti, riproporrebbe il problema dei limiti alla sovranità stata-
le o, se si preferisce, al contrario, del livello auspicabile di ‘sovranità condivisa’ 
che più volte si trova richiamata nelle parole dei membri del Comitato esecuti-
vo della BCE. «Sharing a currency implies sharing sovereignty» si legge in uno 
di questi interventi (Mersch, 2015). Ma non si tratta di un’opinione condivi-
sa. Già nella sentenza Lissabon-Urteil, la Corte costituzionale federale tedesca 
ha posto degli argini al trasferimento di sovranità partendo dal principio demo-
cratico secondo cui lo Stato è sovrano fin quando può decidere con un proprio 
Parlamento, non essendoci ancora un equivalente livello di democrazia in Europa. 
Dunque, il trasferimento di sovranità, stante questa interpretazione, come sug-
gerito da Lorenza Violini, potrebbe riguardare solo un potere circoscritto, ben 
definito, «non potendo essere ammessa un’intera dislocazione di competenze, 
anche di tipo economico-quantitativo, su ambiti attinenti al bilancio naziona-
le» (Cataldo, 2015: 11). Il ‘pletorismo funzionale’ della complessità giuridica, di 
cui Luhmann evidenziava le insidie, è espressione nella BCE dell’irrisolta que-
stione se l’Unione economica e monetaria europea sia una ‘comunità di bene-
fici’ o, invece, una ‘comunità di destino’ in cui la dimensione territoriale dei si-
stemi economici nazionali non coincide più con quella degli Stati membri ma 
piuttosto con quella di uno Stato federale europeo. Se così fosse, richiamando 
l’idealismo posthegeliano di Fichte (Galgano, 2007: 221), la BCE non sarebbe 
più lo strumento attraverso il quale ‘attentare’ alla sovranità degli Stati membri 
dell’Unione monetaria ma un’istituzione tra le istituzioni ‘federali’ europee po-
sta a presidio oltre che della stabilità monetaria anche della stabilità finanziaria 
dell’area euro (Triulzi, 2015).
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Note
1	 Art. 127.1 T.F.U.E.
2	 Federal Reserve Act, 12 USC 225a.
3	 Art. 127.6 T.F.U.E.
4	 Per il fatto che talune operazioni sono state soltanto annunciate altre anche attuate.
5	 In occasione del discorso tenuto a Londra il 26 giugno 2012.
6	 Nel suo discorso introduttivo al Forum della BCE sul central banking, tenutosi il 22 maggio 

2015.
7	 Art. 13, (Procedure for granting stability support), T.F.U.E.
8	 C. giust., 27.11.2012, C-370/12, Pringle c. Government of Ireland, punto 165.
9	 Regolamento (UE) n. 1024/2013 del Consiglio del 15 ottobre 2013.
10	 Considerando 75, Regolamento (UE) n. 1024/2013.
11	 Art. 19 Regolamento (UE) n. 1024/2013.
12	 Art. 10.3 Regolamento (UE) n. 673/2014 della Banca centrale europea del 2 giugno 2014.
13	 BVerfG , 24.01.2014, BvR 2728/13.
14	 C. giust., 16.06.2015, C-62/14, Gauweiler c. Deutscher Bundestag.
15	 C. giust. C-62/14, punto 67.
16	 C. giust. C-62/14, punto 68.
17	 Art. 18.1 Statuto Banca Centrale Europea.
18	 C. giust. C-62/14, punto 64.
19	 Regolamento (CE) n. 3603/93 del Consiglio del 13 dicembre 1993.
20	 In un suo articolo apparso su Die Zeit il 29 agosto 2012.
21	 C. giust. C-62/14, punti 15 e 16.
22	 Conclusioni dell’Avvocato generale Luiz Villalón del 14 gennaio 2015, C. giust. C-62/14, 

punto 38.
23	 Art. 282.3 T.F.U.E.
24	 C. gius. C-370/12, punto 136.
25	 Opinion of the European Central Bank of 4 February 2015 on the review of the mission and 

organisation of the European Systemic Risk Board, CON/2015/4: 2.
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