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LA POLITICA DI CONDIZIONALITÀ DELLA BCE: 
PROBLEMATICHE E PROSPETTIVE 

 
ANNAMARIA VITERBO 

 
 
SOMMARIO: 1. La condizionalità implicita della BCE. – 2. La condizionalità applicata 

nell’individuazione dei titoli accettati come collaterale per le operazioni di rifinan-
ziamento dell’Eurosistema. – 3. La condizionalità applicata all’erogazione di liquidità 
di emergenza (ELA). – 4. La condizionalità collegata al programma SMP: le lettere 
del 2011 a Italia e Spagna. – 5. Il trasferimento dei cd. “SMP profits” alla Grecia da 
parte della BCE. – 6. Dalla condizionalità ‘implicita’ alla condizionalità ‘esplicita’: il 
programma OMT e la sua legittimità. 

 
 
1. La condizionalità implicita della BCE 

 
Con questo contributo si intende analizzare la politica di condizionalità 

della Banca centrale europea (BCE), tracciandone le linee evolutive e descri-
vendo gli strumenti attraverso cui è stata applicata a partire dal 2010. 

Negli anni in cui si inasprivano gli effetti della crisi economica e finanzia-
ria in Europa, la BCE ha più volte subordinato all’adozione di programmi di 
aggiustamento macroeconomico e all’attuazione di pervasive riforme struttu-
rali i suoi interventi a sostegno dell’economia di un determinato paese.  

Tali interventi sono stati giustificati dall’intento di salvaguardare la so-
pravvivenza stessa dell’unione monetaria e la stabilità dell’area euro. È dive-
nuta ormai famosa la frase pronunciata dal Presidente della BCE Mario Dra-
ghi a Londra il 26 luglio 2012 «Entro il suo mandato, la BCE è pronta a fare 
qualsiasi cosa sia necessario a preservare l’euro» (‘whatever it takes’)1. La 
BCE, organo di natura tecnocratica, ha tuttavia esercitato la discrezionalità 
insita nel suo mandato anche al fine di raggiungere obiettivi politici. La BCE 
ha assunto la veste di ‘enforcer’ delle misure di austerità volute dalla Troika, 
sfruttando sapientemente le complesse dinamiche dei mercati monetari e fi-
nanziari2. 

In particolare, la BCE ha subordinato al rispetto di condizionalità l’ero-
gazione di liquidità al sistema bancario del paese interessato (sia nel quadro 
delle operazioni di politica monetaria, che in via eccezionale a titolo di liqui-
dità di emergenza), l’acquisto di titoli sovrani sul mercato secondario 
 

1 M. DRAGHI, Presidente della Banca centrale europea, discorso tenuto alla Global In-
vestment Conference in London, 26 luglio 2012, trascrizione disponibile su http://www. 
ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html (visitato il 21 marzo 2015). 

2 Greece and the ECB: the Enforcer. How the European Central Bank can dictate terms to 
the Greek government, The Economist, 4 febbraio 2015. 
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(nell’ambito prima del programma Securities Markets Programme – SMP e poi 
delle Outright Monetary Transactions – OMT), nonché il trasferimento dei 
profitti così generati.  

Nei casi che si andranno a descrivere, la politica di condizionalità della 
BCE può essere definita ‘implicita’. Essa, infatti, non trova formalizzazione in 
atti giuridici ad hoc, così come avviene nel caso di erogazione di assistenza fi-
nanziaria ove la condizionalità è definita in memorandum of understanding. I 
suoi contenuti risultano delineati in lettere e comunicati stampa e lettere (il 
cui contenuto peraltro avrebbe dovuto rimanere confidenziale); ovvero anco-
ra risultano di fatto dall’esercizio del potere discrezionale di cui la BCE gode 
nell’ambito delle sue competenze di politica monetaria. I meccanismi 
dell’operare del mercato contribuiscono poi a rendere ancor più efficace 
l’opera di ‘persuasione’ della BCE. 

A tal proposito è stato autorevolmente rilevato: «Although instances of 
conditionality are usually embodied in formalized agreements, and their terms – 
including the sanctions for non-compliance – explicitly specified through de-
tailed covenants, […] this is not necessary for conditionality to be operational 
and effective in influencing a party’s behaviour. Conditionality can be based on 
an implicit understanding between the two parties involved that a particular 
behaviour is expected in order for the good to be made available, even in the ab-
sence of detailed covenants» 3.  

A tali forme di condizionalità ‘implicita’ cui la BCE ha fatto ricorso 
all’inizio della crisi del debito sovrano si è, da ultimo, affiancata una condi-
zionalità ‘esplicita’: l’acquisto di titoli del debito pubblico nell’ambito del 
programma OMT è, infatti, espressamente subordinato al rispetto di una 
‘strict and effective conditionality’ definita in un programma di assistenza fi-
nanziaria del Fondo europeo di stabilità finanziaria (FESF) o del Meccanismo 
europeo di stabilità (MES). 

Tuttavia, da una lettura congiunta della sentenza pronunciata dalla Corte 
di giustizia dell’Unione europea nel caso Pringle4 e delle conclusioni dell’Av-
vocato generale Cruz Villalón nel caso Gauweiler5, sembrerebbe emergere che 
la politica di condizionalità ‘esplicita’ della BCE ecceda il suo mandato. 

 
 
 
 

 
3 S. SACCHI, Conditionality by Other Means: EU Involvement in Italy’s Structural Reforms 

in the Sovereign Debt Crisis, in Comparative European Politics, 2015, vol.13, n. 1, pp. 77-92, a 
p. 78. 

4 Sentenza del 27 novembre 2012, causa C-370/12, Thomas Pringle, ECLI:EU:C:2012:756. 
5 Avvocato generale Cruz Villalón, conclusioni del 14 gennaio 2015, causa C-62/14, Gau-

weiler e a. c. Deutscher Bundestag, ECLI:EU:C:2015:7. 
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2. La condizionalità implicita applicata nell’individuazione dei titoli accettati 
come collaterale per le operazioni di rifinanziamento dell’Eurosistema  
 

La BCE controlla il mercato della liquidità bancaria attraverso le opera-
zioni di politica monetaria, in particolare attraverso le operazioni di mercato 
aperto e le operazioni su iniziativa delle controparti.  

Le operazioni di mercato aperto vengono svolte su iniziativa della BCE, 
che stabilisce le modalità e le condizioni per la loro realizzazione attraverso le 
banche centrali nazionali (BCN). Esse si possono distinguere in quattro cate-
gorie: operazioni di rifinanziamento principale, operazioni di rifinanziamento 
a più lungo termine, operazioni di regolazione puntuale (fine-tuning), opera-
zioni di tipo strutturale. Attraverso le operazioni di rifinanziamento principale 
o a più lungo termine, l’Eurosistema (attraverso aste condotte dalle BCN) 
concede fondi in prestito alle proprie controparti avverso il deposito di ade-
guate garanzie: è in questo modo che viene fornita gran parte della liquidità 
necessaria al sistema bancario. 

Le operazioni su iniziativa delle controparti sono attivate dalle istituzioni 
creditizie abilitate ad operare con il SEBC, che possono accedere a due tipi di 
operazioni: le operazioni di rifinanziamento marginale, con cui le controparti 
ottengono liquidità a brevissimo termine (overnight) dalle Banche centrali na-
zionali a fronte di adeguate attività garanzie collaterali; e le operazioni di de-
posito, con cui le controparti possono impiegare al margine le eccedenze di 
liquidità mediante depositi overnight presso le Banche centrali nazionali. 

Ai sensi dell’articolo 18.1 dello Statuto del SEBC6, tutte le operazioni di 
credito dell’Eurosistema (cioè le operazioni di politica monetaria finalizzate a 
immettere liquidità e il credito infragiornaliero) devono essere basate su attività 
sottostanti (strumenti emessi sia da soggetti privati che pubblici che soddisfa-
no certi criteri) fornite in garanzia dalle controparti (enti creditizi ed altri 
operatori di mercato che soddisfino determinati requisiti).  

Sin dal 2007 un quadro di riferimento unico (general framework)7 defini-
sce gli strumenti e le procedure di politica monetaria dell’Eurosistema. Si trat-
ta di un insieme di atti legislativi (decisioni del Consiglio direttivo della BCE) 

 
6 L’articolo 18.1 dello Statuto del SEBC consente alla BCE e alle BCN di effettuare ope-

razioni sui mercati finanziari acquistando e vendendo le corrispondenti attività in via definiti-
va o con contratti di vendita (acquisto) con patto di riacquisto (vendita). 

7 Indirizzo della BCE, del 20 settembre 2011, sugli strumenti e sulle procedure di politica 
monetaria dell'Eurosistema (rifusione), BCE/2011/14, in GU L 331, del 14 dicembre2011, p. 
1. Per un testo consolidato di detto indirizzo che tenga conto delle modifiche successivamente 
intervenute e per gli altri atti che compongono il quadro unico di riferimento si veda 
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/1002/1014/html/index-tabs.it.html#t1 (visitato il 21 mar-
zo 2015). 
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e atti non legislativi (indirizzi della BCE8) cui si aggiungono misure tempora-
nee supplementari di deroga al quadro unico da adottarsi a fronte di circo-
stanze eccezionali (temporary framework). 

Le condizioni generali alle quali la BCE e le BCN sono disponibili a par-
tecipare a operazioni di credito, inclusi i criteri che determinano l’idoneità 
delle controparti e delle garanzie ai fini delle operazioni di credito 
dell’Eurosistema, sono fissati nell’allegato I dell’Indirizzo della BCE/2011/14 
del 20 settembre 2011, sugli strumenti e sulle procedure di politica monetaria 
dell’Eurosistema (di seguito: caratteristiche generali)9.  

Ai sensi della Sezione 1.6 delle caratteristiche generali, il Consiglio diretti-
vo della BCE può, in ogni momento, modificare gli strumenti, le condizioni, i 
criteri e le procedure per l’attuazione delle operazioni di politica monetaria 
dell’Eurosistema.  

Per quanto concerne le controparti, l’Eurosistema può sospendere, limita-
re od escludere l’accesso di alcune di esse agli strumenti di politica monetaria 
sulla base di motivi prudenziali (par. 2.4 delle caratteristiche generali).  

Per quanto concerne le garanzie, esse vengono distinte in attività negozia-
bili e non negoziabili. Rientrano tra le attività negoziabili gli strumenti di de-
bito emessi o garantiti da banche centrali degli Stati membri dell’UE, enti 
pubblici, organismi del settore privato o istituzioni internazionali o sovrana-
zionali, denominati in euro, che soddisfino elevati standard creditizi10.  

 
8 Attraverso gli indirizzi la BCE comunica le sue determinazioni alle BCN al fine di assi-

curare l’assolvimento dei compiti affidati al SEBC e l’attuazione della politica monetaria. I de-
stinatari diretti di tali atti sono le BCN, che devono rispettarli nell’esercizio dei loro compiti. 
«Gli indirizzi e le istruzioni rappresentano strumenti giuridici di cui la BCE si serve per eserci-
tare il suo primato sulle banche centrali nazionali, garantendo l’unità non solo nella formula-
zione della politica monetaria, ma anche nell’esecuzione decentrata delle operazioni, per evita-
re un’attuazione contraddittoria o conflitti tra le banche centrali nazionali con pregiudizio per 
l’unione Monetaria e per il mercato unico in contrasto con gli artt. 127.1 TFUE e 2 Statuto». 
S. ANTONIAZZI, La Banca centrale europea tra politica monetaria e vigilanza, Torino, 2013, p. 
114. 

9 A partire dall’ottobre 2008, il quadro normativo di riferimento è stato più volte modifi-
cato, in particolare per quanto riguarda i requisiti minimi delle garanzie, per permettere 
all’Eurosistema di meglio far fronte alla crisi economica e finanziaria. In merito si rinvia a G.B. 
WOLFF, Eurosystem Collateral Policy and Framework: Was It Unduly Changed?, Bruegel Poli-
cy Contribution 2014/14, novembre 2014. 

10 Vedi Capitolo 6 ‘Attività idonee’ dell’Indirizzo della BCE del 20 settembre 2011 sugli 
strumenti e sulle procedure di politica monetaria dell’Eurosistema (rifusione), BCE/2011/14. 
Per quanto riguarda la valutazione della qualità creditizia delle attività emesse da amministra-
zioni statali, regionali o locali, agenzie e istituzioni sovranazionali è data rilevanza ai rating at-
tribuiti da agenzie esterne di valutazione del merito di credito (External Credit Assessment In-
stitution) all’emittente stesso (art. 1, comma 4.2 della Decisione della BCE, del 1° settembre 
2014, che modifica la decisione BCE/2013/35 relativa a misure supplementari sulle operazioni 
di rifinanziamento dell’Eurosistema e sull'idoneità delle garanzie, BCE/2014/38, in GU L 278, 
del 20 settembre 2014, p. 21. 
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L’Eurosistema ha il diritto di determinare, sulla scorta delle informazioni 
che ritenga rilevanti, se un programma di emissione, un emittente, un debito-
re o un garante soddisfino o meno il requisito degli elevati standard creditizi 
e, sulla base di queste considerazioni, rifiutare un’attività, limitarne l’uso o 
applicare scarti di garanzia (haircut) aggiuntivi se necessario a tutelarsi ade-
guatamente dai rischi (par. 6.4 delle caratteristiche generali). Queste misure 
rispondono al fine di tutelare l’Eurosistema dal rischio di perdite e di garanti-
re trasparenza. 

Nell’esercizio di questi poteri, il Consiglio direttivo della BCE ha più volte 
adottato (e modificato) decisioni o indirizzi che contengono misure tempora-
nee relative all’idoneità di strumenti di debito negoziabili emessi o garantiti 
dai Governi, nonché misure temporanee supplementari sulle operazioni di ri-
finanziamento dell’Eurosistema e sull’idoneità delle garanzie ai fini delle ope-
razioni di politica monetaria.  

Alcune di queste decisioni – che producono effetti giuridicamente vinco-
lanti – hanno riguardato direttamente Grecia, Irlanda, Portogallo e Cipro. In 
questi casi, il potere discrezionale del Consiglio direttivo di accettare o meno 
certe attività in garanzia per le operazioni di rifinanziamento dell’Eurosistema 
è stato esercitato anche al fine di indurre detti paesi a proseguire sulla strada 
delle riforme. 

Esemplificativi sono i casi di Grecia, Irlanda, Portogallo e Cipro.  
Il 6 maggio 2010, a fronte dell’innalzarsi del rischio di contagio e del con-

tinuo deterioramento dello spread e del rating greco, gli Stati membri del-
l’Eurogruppo11 dichiaravano di essere pronti a fornire, insieme al FMI12, assi-
stenza finanziaria alla Grecia.  

Nello stesso giorno, la BCE decideva di continuare ad accettare in garan-
zia titoli del debito sovrano greco nonostante essi fossero stati declassati da 
tutte le maggiori agenzie a livello ‘spazzatura’ (junk bond). A tal fine, la BCE 
procedeva a sospendere, in via eccezionale e temporanea, l’applicazione dei 
normali criteri di idoneità degli strumenti di debito negoziabili a quelli emessi 

 
11 Si vedano la Dichiarazione dell’Eurogruppo sul sostegno alla Grecia adottata a Bruxel-

les il 2 maggio 2010, disponibile su http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cmsUpload/ 
100502-%20Eurogroup_statement.pdf e la Dichiarazione dei Capi di Stato e di governo della 
zona euro adottata a Bruxelles il 7 maggio 2010, disponibile su http://www.governo. 
it/GovernoInforma/Dossier/grecia_decreto/dichiarazione_eurogruppo07052010.pdf (visitato il 
21 marzo 2015). 

12 Il prestito concesso dal FMI, di 30 miliardi di euro, è equivalente al 3200% della quota 
paese della Grecia. Il relativo accordo di Stand-by è stato approvato nell’ambito dell’Emer-
gency Financing Mechanism. Si veda IMF: Greece, Request for Stand-By Arrangement, Coun-
try Report n. 10/111, maggio 2010. 
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o garantiti dal governo greco13 . Il quarto considerando della Decisione 
BCE/2010/3 recitava: «Il Consiglio direttivo ha valutato il fatto che il governo 
greco abbia approvato un programma di risanamento economico e finanziario 
che è stato negoziato con la Commissione europea, la BCE e il Fondo moneta-
rio internazionale, nonché l’impegno fermamente assunto dal governo greco 
per dare piena attuazione a tale programma. Il Consiglio direttivo ha altresì 
valutato gli effetti di tale programma sui titoli emessi dal governo greco sotto 
il profilo della gestione del rischio di credito dell’Eurosistema. Il Consiglio di-
rettivo ritiene che il programma sia appropriato e che pertanto, sotto il profilo 
della gestione del rischio di credito, gli strumenti di debito negoziabili emessi 
o garantiti dal governo greco conservino uno standard di qualità sufficiente 
per continuare a costituire idonea garanzia per le operazioni di politica mone-
taria dell’Eurosistema, a prescindere da qualunque valutazione esterna della 
qualità creditizia»14. La BCE avrebbe però attentamente monitorato l’attua-
zione del programma di risanamento economico e finanziario che costituiva la 
base della decisione stessa. 

La Decisione BCE/2010/3 restava in vigore sino a fine febbraio 2012 
quando la Grecia procedeva alla ristrutturazione del suo debito sovrano (nel 
contesto del cd. private sector involvement – PSI) lanciando un’offerta di 
scambio sui suoi sovereign bonds per un valore totale di 200 miliardi di euro15. 
L’avvio del PSI aveva ulteriori gravi conseguenze sul rating sovrano: il 27 feb-
braio 2012 Fitch, Moody’s e Standard & Poor’s declassavano il rating della 
Repubblica ellenica a livello di default selettivo (selective default) o a un livel-
lo equivalente. In questo nuovo contesto, la BCE riteneva che la decisione 
greca di lanciare un’offerta di scambio incidesse in maniera negativa 
sull’adeguatezza degli strumenti di debito negoziabili emessi dal governo gre-
co quali garanzie per le operazioni dell’Eurosistema al punto da abrogare la 

 
13 Decisione della BCE, del 6 maggio 2010, concernente misure temporanee relative 

all’idoneità di strumenti di debito negoziabili emessi o garantiti dal governo greco 
(BCE/2010/3), GU L 117, dell’11 maggio 2010, p. 102, non più in vigore. 

14 Ibidem. 
15 Da tale offerta venivano esclusi i bonds detenuti in portafoglio dalla BCE, dalle BCN e 

dalla BEI. In proposito si veda J. ZETTELMEYER, C. TREBESCH, M. GULATI, The Greek Debt 
Restructuring: An Autopsy, Peterson Institute for International Economics Working Paper, 
WP 13-8, agosto 2013, p. 10; J. BLACK, Euro Central Banks Said to Swap Greek Investment-
Portfolio Bonds, Bloomberg, 21 febbraio 2012, disponibile su http://www.bloomberg. 
com/news/2012-02-21/euro-area-central-banks-said-to-exchange-greek-investment-portfolio-
bond. html, visitato il 21 marzo 2015). In tema sia inoltre permesso rinviare a A. VITERBO, I 
meccanismi per la risoluzione delle crisi del debito sovrano: alla ricerca di un difficile bilancia-
mento tra interessi pubblici e privati, in Diritti umani e diritto internazionale, 2014, vol. 8, n. 2, 
pp. 351-370; A. VITERBO, Sovereign Debt and EU Monetary Affairs, in T. COTTIER, R.M. LA-
STRA, C. TIETJE (a cura di), The Rule of Law in Monetary Affairs, Cambridge, 2014, pp. 232-
255. 
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precedente decisione16. Pochi giorni dopo, tuttavia, l’idoneità di detti stru-
menti di debito veniva nuovamente riconosciuta a fronte di ulteriori garanzie 
fornite dalla Repubblica ellenica a favore delle BCN17.  

L’alternanza di atti di abrogazione ovvero di concessione di deroghe ri-
spetto ai requisiti minimi di idoneità ai titoli del debito pubblico greco si ripe-
teva altre volte nel corso del 2012. Nel luglio la BCE smetteva di accettare 
quale collaterale i titoli greci in attesa della prima verifica del secondo pro-
gramma di aggiustamento economico18. La decisione veniva considerata dagli 
analisti e dalla stampa come uno strumento di pressione volta a «stepping up 
pressure on Athens to adhere to the commitments of its EU/IMF bailout»19, in 
attesa delle determinazioni del nuovo governo formatosi a seguito delle ele-
zioni politiche del giugno. La BCE concedeva poi nuovamente la deroga a se-
guito della valutazione positiva da parte dell’Eurogruppo delle riforme intra-
prese dalla Grecia in occasione della verifica del programma di riforme strut-
turali20. 

Nel corso del 2011 la BCE applicava la propria politica di condizionalità 
anche nei confronti di Irlanda21 (2011), Portogallo22 (2011) e Cipro (2013) so-

 
16 Decisione della BCE del 27 febbraio 2012 che abroga la decisione BCE/2010/3 concer-

nente misure temporanee relative all’idoneità di strumenti di debito negoziabili emessi o ga-
rantiti dal governo greco (BCE/2012/2), GU L 59, del 1° marzo 2012, p. 36, non più in vigore. 

17 Si trattava in particolare di garanzie concesse dalla Grecia a favore delle BCN nella 
forma di un piano di riacquisto, ritenute necessarie affinché le banche greche potessero conti-
nuare ad acceder alle operazioni di liquidità dell’Eurosistema. Vedi Decisione della BCE, del 
5 marzo 2012, sull’idoneità degli strumenti di debito negoziabili emessi o integralmente garan-
titi dalla Repubblica ellenica nell’ambito dell’offerta di scambio del debito della Repubblica 
ellenica (BCE/2012/3), in GU L 77, del 16 marzo 2012, p. 19, non più in vigore. Tale decisio-
ne è stata oggetto di ricorso di annullamento (causa T-224/12, Alessandro Accorinti c. BCE, 
ECLI:EU:T:2014:611, si veda l’ordinanza del Tribunale del 25 giugno 2014 di rigetto per irri-
cevibilità). 

18  Si vedano Decisione della BCE, del 18 luglio 2012, che modifica la Decisione 
BCE/2012/3 sull’idoneità degli strumenti di debito negoziabili emessi o integralmente garanti-
ti dalla Repubblica ellenica nell’ambito dell’offerta di scambio del debito della Repubblica el-
lenica (BCE/2012/14), in GU L 199, del 26 luglio 2012, p. 26. 

19 Reuters, ECB Turns Screw on Greece, Stops Accepting Collateral, 20 luglio 2012. 
20 Si vedano il quarto e quinto considerando della Decisione della BCE, del 19 dicembre 

2012, concernente misure temporanee relative all’idoneità degli strumenti di debito negoziabi-
li emessi o integralmente garantiti dalla Repubblica ellenica (BCE/2012/32), in GU L 359, del 
29 dicembre 2012, p. 74, non più in vigore. 

21 Il 31 marzo 2011, il Consiglio direttivo della BCE decideva di sospendere, fino a nuova 
comunicazione, l’applicazione della soglia minima di rating nel quadro dei requisiti di idoneità 
delle garanzie vigenti ai fini delle operazioni di finanziamento dell’Eurosistema per tutti gli 
strumenti di debito negoziabili in essere e di nuova emissione di cui il governo irlandese fosse 
emittente o garante. Si veda Decisione della BCE, del 31 marzo 2011, concernente misure 
temporanee relative all’idoneità di strumenti di debito negoziabili emessi o garantiti dal go-
verno irlandese (BCE/2011/4), in GU L 94, dell’8 aprile 2011, p. 33, non più in vigore. 
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spendendo l’uso di titoli sovrani emessi da detti paesi come collaterale per le 
operazioni di rifinanziamento dell’Eurosistema e poi riaccettandoli in garan-
zia soltanto a seguito della conclusione di un programma di assistenza finan-
ziaria con la Troika. 

Nei confronti dei primi due paesi, con stessa articolazione testuale, la de-
cisione del Consiglio direttivo della BCE era giustificata dal fatto che «il go-
verno [irlandese/portoghese] [avesse] approvato un programma di risana-
mento economico e finanziario che è stato negoziato con la Commissione eu-
ropea, la BCE e il Fondo monetario internazionale, nonché dell’impegno fer-
mamente assunto dal governo […] per dare piena attuazione a tale program-
ma» […]23). 

Per quanto riguarda Cipro, il Consiglio direttivo della BCE, dopo aver 
preso in considerazione il protocollo d’intesa (memorandum of understanding) 
concluso tra Cipro e la Commissione europea e approvato dagli Stati membri, 
riteneva di ripristinare l’idoneità degli strumenti di debito negoziabili emessi 
o integralmente garantiti dalla Repubblica di Cipro24. 

Nel luglio 2014, la BCE decideva poi di sostituire le decisioni indirizzate a 
Grecia, Irlanda, Portogallo e Cipro con una disciplina generale, ai sensi della 
quale è prevista una sospensione generale dell’applicazione dei criteri di qua-
lità creditizia per tutti gli strumenti di debito negoziabili emessi o integral-
mente garantiti dal governo di uno Stato membro dell’area euro «sottoposto 
ad un programma dell’Unione europea e/o del Fondo monetario internazio-

 
22 Il 7 luglio 2011, il Consiglio direttivo della BCE decideva che non si applicasse agli 

strumenti di debito negoziabili emessi dal governo portoghese la soglia di qualità creditizia 
dell’Eurosistema. Si veda Decisione della BCE del 7 luglio 2011 concernente misure tempora-
nee relative all’idoneità di strumenti di debito negoziabili emessi o garantiti dal governo por-
toghese (BCE/2011/10), in GU L 182, del 12 luglio 2011, p. 31, non più in vigore. 

23 Decisioni BCE/2011/4 e BCE/2011/10, cit., quarto considerando. 
24  Decisione della BCE, del 5 luglio 2013, concernente misure temporanee relative 

all’idoneità di strumenti di debito negoziabili emessi o integralmente garantiti dalla Repubbli-
ca di Cipro (BCE/2013/22), in GU L 195, del 18 luglio 2013, p. 27, non più in vigore. A fine 
giugno 2013, peraltro, Cipro procedeva a lanciare un’offerta di scambio su un miliardo di eu-
ro di obbligazioni sovrane regolate dalla legge nazionale che stavano per giungere a matura-
zione. A seguito di questo roll-over, il suo rating sovrano veniva abbassato dalle maggiori 
agenzie (S&P lo declassava a selective default) e la BCE sospendeva temporaneamente l’uso di 
bond ciprioti come collaterale fino ad operazione avvenuta. Detta operazione infatti permet-
teva a Cipro di alleviare la stretta di liquidità e posticipare la scadenza dei bonds di 6-10 anni. 
V. la Decisione della BCE, del 2 maggio 2013, concernente misure temporanee relative 
all’idoneità di strumenti di debito negoziabili emessi o integralmente garantiti dalla Repubbli-
ca di Cipro (BCE/2013/13), in GU L 133, del 17 maggio 2013, p. 26, non più in vigore e la 
successiva Decisione della BCE, del 28 giugno 2013, che abroga la decisione BCE/2013/13 
concernente misure temporanee relative all’idoneità di strumenti di debito negoziabili emessi 
o integralmente garantiti dalla Repubblica di Cipro (BCE/2013/21), in GU L 192, del 13 lu-
glio 2013, p. 75, nonché COMMISSIONE EUROPEA, The Economic Adjustment Programme for 
Cyprus – First Review, Summer 2013, p. 45. 
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nale, salvo che il Consiglio direttivo decida che lo Stato membro interessato 
non soddisfi le condizioni per il sostegno finanziario e/o il programma ma-
croeconomico»25, così accettandoli come collaterale alle aste di rifinanziamen-
to. 

Più recentemente, poco dopo le elezioni parlamentari tenutesi nel gennaio 
2015, la BCE ha nuovamente fatto ricorso alla sua discrezionalità non accet-
tando più il collaterale fornito dalla banche elleniche come garanzia per ope-
razioni di rifinanziamento26. Il nuovo governo guidato dal Primo ministro 
Tsipras, infatti, aveva a più riprese dichiarato di voler rinegoziare il piano di 
riforme concordato con la Troika e di voler chiedere una proroga sul paga-
mento del debito27. Il comunicato stampa del 4 febbraio 2015 motivava la de-
cisione della BCE in questi termini «The Governing Council decision is based 
on the fact that it is currently not possible to assume a successful conclusion of 
the programme review and is in line with existing Eurosystem rules» 28 . 
 

25 Si veda da ultimo l’Art. 8 dell’Indirizzo della BCE, del 9 luglio 2014, relativo a misure 
temporanee supplementari sulle operazioni di rifinanziamento dell'Eurosistema e sull'idoneità 
delle garanzie, e che modifica l’indirizzo BCE/2007/9 (rifusione) (BCE/2014/31), in GU L 
240, del 13 agosto 2014, p. 28. 

26 «Greek banks do not hold any more Greek government bonds in the conventional way. 
Their last holdings after the Public Sector Involvement were contributed in the debt buyback at 
the end of 2012, the most recent effort to reduce Greece’s debt. Greek banks are using state gua-
rantees as collateral for ECB liquidity» (Y. MOUZAKIS, 2014 is not 2012, in Macropolis 5 di-
cembre 2014, disponibile su www.macropolis.gr. Si tratta in effetti di obbligazioni emesse dalle 
banche stesse, ma garantite dalla Repubblica ellenica. Per effetto della Decisione della BCE 
del 20 marzo 2013 sulle regole in merito all’uso quale garanzia per le operazioni di politica 
monetaria dell’Eurosistema di obbligazioni bancarie con la sola garanzia statale emesse per 
uso proprio (BCE/2013/6), in GU L 95, del 5 aprile 2013, p. 22. Peraltro, a decorrere dal 1° 
marzo 2015, le obbligazioni bancarie emesse da una controparte che le usa o da entità che 
hanno stretti legami con la controparte, e che sono interamente garantite da uno o più enti del 
settore pubblico dello Spazio economico europeo (SEE) che godano del diritto di imposizione 
fiscale, non possono più essere utilizzate da tali controparti quali garanzie per le operazioni di 
politica monetaria dell’Eurosistema, sia direttamente che indirettamente (art. 1). 

27 A fine 2014 la durata del Secondo programma di aggiustamento economico era stata 
prolungata di due mesi, con scadenza prevista per il 28 febbraio 2015. 

28 Vedasi BCE, Press release: Eligibility of Greek bonds used as collateral in Eurosystem 
monetary policy operations, 4 febbraio 2015, disponibile su http://www.ecb.europa.eu/press/ 
pr/date/2015/html/pr150204.en.html (visitato il 21 marzo 2015).  

Si veda inoltre l’opinione di P. KRUGMAN, A Dance with Draghi, in The New York Times, 
5 febbraio 2015, disponibile su http://krugman.blogs.nytimes.com/2015/02/05/a-dance-with-
draghi/?_r=0 (visitato il 21 marzo 2015), nonché S. MERLER, ECB Collateral Damages on 
Greece, Bruegel, 5 febbraio 2015, disponibile su http://www.bruegel.org/nc/blog/detail 
/article/1562-ecb-collateral-damages-on-greece/ (visitato il 21 marzo 2015) per la quale, in attesa 
della riunione dell’Eurogruppo dell’11 febbraio 2015 «If the ECB had let the politicians discuss 
first, and the Eurogroup had concluded that Greece is no longer under a programme, then the 
necessary conditions for the waiver on Greek government bonds would have disappeared. The 
waiver would have anyway needed to be cancelled, with the difference that the trigger in that 
case would have been a political decision from the Eurogroup rather than from the ECB. The 
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L’annuncio causava una forte perdita di valore dei titoli delle maggiori ban-
che greche, così come un peggioramento dello spread29 e un’accelerazione nel 
ritiro dei risparmi dagli istituti bancari greci30. Nel chiedere una rinegoziazio-
ne del programma di aggiustamento al presidente dell’Eurogruppo, il mini-
stro delle finanze greco Varoufakis sottolineava come le misure che il governo 
avrebbe adottato in quel periodo avrebbero altresì permesso alla BCE di rein-
trodurre la deroga sul collaterale greco in conformità alle norme ed alle pro-
cedure esistenti31. 

Le menzionate decisioni della BCE producono effetti giuridici negli ordi-
namenti giuridici degli Stati membri dell’area euro32: sulla base di detti atti le 
BCN sono autorizzate ad accettare (o meno) strumenti di debito negoziabili 
emessi o integralmente garantiti da paesi colpiti da una grave crisi del debito 
sovrano, la cui soglia di qualità creditizia sarebbe altrimenti sospesa, quali ga-
ranzie sufficienti per le operazioni di credito dell’Eurosistema33. La BCE eser-
cita in tal modo la propria moral suasion. Tuttavia, vi è anche chi già in passa-
to ha affermato che la BCE «fa scelte politiche con atti amministrativi; in que-
sti casi non esercita influenza, né moral suasion, ordina. Nulla è così lontano 
dall’azione della banca centrale come neutralità della non decisione, come 
tecnica neutrale rispetto al potere»34. 

 
 
 
 

 
ECB’s preemptive move formally protects the central bank’s independence, but it also forces the 
political game of next week, well beyond the limit of a central bank’s remit». 

29 J. COX, Greek Stocks and Bonds Sink After ECB Debt Decision, in The Wall Street Jour-
nal, 5 febbraio 2015, disponibile su http://www.wsj.com/articles/greek-stocks-and-bonds-sink-
after-ecb-debt-decision-1423125135 (visitato il 21 marzo 2015). 

30 Restava in ogni caso aperta la possibilità per le banche greche non insolventi di accede-
re ai cosiddetti fondi d’emergenza forniti attraverso l’Emergency Liquidity Assistance (su cui 
vedi infra) garantiti dalla banca centrale greca, ma entro i limiti stabiliti dalla BCE. A febbraio 
2015 l’ELA erogata alle banche elleniche dalla Banca di Grecia raggiungeva la cifra di 68.3 
miliardi di euro. 

31 Si veda la lettera inviata dal ministro delle finanze greco Yanis Varoufakis al presidente 
dell’Eurogruppo Jeroen Dijsselbloem del 19 febbraio 2015 e pubblicata in http://in.reuters. 
com/article/2015/02/19/eurozone-greece-request-idINL5N0VT2S720150219 (visitato il 21 mar-
zo 2015). A fine febbraio 2015, la Grecia otteneva un’estensione di quattro mesi del Master 
Financial Assistance Facility Agreement (MFFA). 

32 Si tratta di decisioni atipiche che non identificano in modo specifico i destinatari 
dell’atto e sono di contenuto generico e di natura operativa (adottate ai sensi degli artt. 10.3 e 
12.1 dello Statuto SEBC). In merito S. ANTONIAZZI, La Banca centrale europea tra politica mo-
netaria e vigilanza, cit., p. 101. 

33 Si veda Accorinti c. BCE, T-224/12, ordinanza del 25 giugno 2014, cit., par. 69. 
34 A. PREDIERI, Non di solo euro. Appunti sul trasferimento di poteri al Sistema europeo del-

le banche centrali e alla Banca centrale europea, in DUE, 1998, p. 17. 
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3. La condizionalità implicita applicata all’erogazione di liquidità di emergenza 
(ELA) 

 
Sin dal 1999, gli enti creditizi dell’area euro possono ricevere finanziamen-

ti non soltanto nel quadro delle operazioni di politica monetaria della BCE, 
ma anche in via eccezionale a titolo di liquidità di emergenza (emergency li-
quidity assistance – ELA) dalla propria banca centrale nazionale35. 

Le istituzioni finanziarie di uno Stato membro che si trovino ad affrontare 
temporanei problemi di liquidità pur rimanendo solvibili possono, infatti, fare 
ricorso all’ELA anche quando non abbiano più accesso alle normali opera-
zioni di rifinanziamento dell’Eurosistema. L’ELA è erogata dalla banca cen-
trale nazionale, che ne sopporta ogni rischio e costo36, a fronte di adeguate ga-
ranzie (anche collaterale che non soddisfi i requisiti per le operazioni di rifi-
nanziamento dell’Eurosistema). 

Ai sensi dell’art. 14.4 dello Statuto del SEBC, tuttavia, il Consiglio diretti-
vo della BCE può decidere di limitare le operazioni di ELA qualora le ritenga 
interferire con gli obiettivi e i compiti dell’Eurosistema. Tali decisioni sono 
adottate dal Consiglio direttivo a maggioranza dei due terzi dei votanti. Vigo-
no inoltre specifici obblighi di informazione37, più stringenti qualora il volu-
me complessivo delle operazioni ELA per una data istituzione finanziaria o 
per un determinato gruppo di istituzioni finanziarie superi un certo valore 
(500 milioni di euro o 2 miliardi di euro). Su richiesta di una BCN, il Consi-

 
35 Vedasi K. WHELAN, The ECB’s Collateral Policy and Its Future as Lender of Last Resort, 

IP/A/ECON/2014-04, novembre 2014, studio preparato per il Parlamento europeo, Directo-
rate general for internal policies e disponibile su http://www.polcms.europarl.europa.eu/ 
cmsdata/upload/413fdd43-2cd1-423c-8b22-a7cbaa76f726/att_20141117ATT93455-
3521195403782935413.pdf (visitato il 21 marzo 2015). Si veda inoltre BCE, 10th Anniversary 
of the ECB 1998-2008, maggio 2008, p. 123.  

36 Ai sensi dell’art. 32.4 dello Statuto del SEBC, il Consiglio direttivo può decidere di in-
dennizzare le BCN per perdite specifiche relative alle operazioni di politica monetaria realiz-
zate per conto dell’Eurosistema. Questo principio di solidarietà non è applicabile alle opera-
zioni ELA che si collocano al di fuori del quadro della politica monetaria e sono di competen-
za esclusiva delle BCN. Il principio di solidarietà ha trovato applicazione nel 2009 per far 
fronte alle perdite derivanti a tre BCN dal fallimento di alcune controparti (Lehman Brothers 
ed alcune banche islandesi e lussemburghesi). Si veda la press release della BCE, Eurosystem 
Monetary Policy Operations in 2008, 5 marzo 2009, disponibile su http://www.ecb.europa.eu/ 
press/pr/date/2009/html/pr090305_2.en.html (visitato il 21 marzo 2015): «The Governing 
Council decided that any shortfall, if it were to materialize, should eventually be shared in full by 
the Eurosystem NCBs in accordance with Article 32.4 of the Statute of the ESCB, in proportion 
to the prevailing ECB capital key shares of these NCBs in 2008». 

37 Le procedure per l’erogazione di liquidità di emergenza (per cui v. https://www.ecb. eu-
ropa.eu/mopo/ela/html/index.en.html, visitato il 21 marzo 2015) sono state rese pubbliche per 
la prima volta il 16 ottobre 2013 e successivamente sono state più volte modificate. Esse sono 
vincolanti per tutte le BCN e sono volte ad assicurare l’assolvimento del mandato del Consi-
glio direttivo ai sensi dell’art. 14.4 dello Statuto del SEBC. 
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glio direttivo può peraltro fissare una soglia ed un periodo di tempo entro i 
quali non solleverà obiezioni alle operazioni ELA. 

L’assistenza ELA può essere erogata solo ad istituti di credito ancora sol-
vibili, ma con problemi di reperimento della liquidità a breve termine. Per 
evitare fenomeni di moral hazard, l’ELA non può essere assicurata ad enti che 
necessitano di essere ricapitalizzati. In una situazione di crisi, tuttavia, il di-
scrimine tra banche solvibili e di fatto insolventi non è sempre chiaramente 
individuabile. In merito Tommaso Padoa-Schioppa ebbe a suo tempo a 
dichiarare: «In theory, we all agree that emergency liquidity support should be 
provided only to illiquid but solvent institutions. But the distinction between 
these two concepts is particularly difficult to make in periods of financial dis-
tress, which is exactly when central banks may have to use this tool. Conse-
quently, careful judgment is necessary in providing emergency liquidity assis-
tance»38. Ed è proprio di tale discrezionalità che la BCE si riserva di far uso 
monitorando le attività delle BCN nell’interesse dell’Eurosistema. 

Si vuole qui dare conto di come, in alcuni casi, il Consiglio direttivo della 
BCE abbia esercitato la sua discrezionalità non soltanto ai fini di proteggere il 
corretto funzionamento dell’Eurosistema, ma anche come strumento di con-
dizionalità per indurre Irlanda e Cipro a richiedere assistenza finanziaria ed 
intraprendere la strada di drastiche riforme. 

Nel marzo 2009, la Banca centrale d’Irlanda forniva liquidità d’emergenza 
per il valore di 11.5 miliardi di euro all’Anglo Irish Bank, che era stata nazio-
nalizzata nel gennaio, a fronte di garanzie che non potevano essere utilizzate 
per le operazioni di politica monetaria dell’Eurosistema. A fine 2010 tali pre-
stiti ammontavano a 28.1 miliardi di euro39. A gennaio 2010, l’Eurosistema 
forniva complessivamente (tramite le normali operazioni di rifinanziamento e 
quelle di ELA) circa 90 miliardi di euro al sistema bancario irlandese. La ne-
cessità di fare ricorso a questi strumenti cresceva rapidamente nel corso 
dell’anno fino a raggiungere i 140 miliardi di euro nel novembre 2010, una 
somma equivalente all’85% del PIL. 

Il 15 ottobre 2010, l’allora presidente della BCE, Jean-Claude Trichet, in-
viava una lettera al ministro delle finanze irlandese volta a premere per 
l’adozione urgente di un piano di riforme40. Trichet portava l’attenzione del 

 
38 Remarks by T. Padoa-Schioppa, Member of the Executive Board of the ECB, Jakarta, 7 

July 2003, disponibile su http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2003/html/sp030707.en. 
html (visitato il 21 marzo 2015). 

39 Si veda K. WHELAN, Briefing Paper on the IBRC, ELA and Promissory Notes, prepared 
for the Oireachtas Joint Committee on Finance, Public Expenditure and Reform, 15 febbraio 
2012, p. 3. 

40 La BCE ha reso pubblico lo scambio di note con il governo irlandese il 6 novembre 
2014. Tutti i documenti, tra cui la lettera indirizzata al Ministro delle finanze irlandese Brian 
Lenihan del 15 ottobre 2010, sono pubblicati alla seguente pagina web http://www.ecb.europa. 
eu/press/html/irish-letters.en.html (visitato il 21 marzo 2015). 
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ministro sulla straordinaria erogazione di liquidità alle banche irlandesi da 
parte dell’Eurosistema ricordando i poteri del Consiglio direttivo sia in merito 
alla definizione dei requisiti per l’accettazione del collaterale nelle operazioni 
di politica monetaria (vedi supra), sia in merito all’erogazione di ELA da parte 
della Banca centrale d’Irlanda.   

Nel primo caso, Trichet sottolineava come «the Eurosystem may limit, ex-
clude or suspend counterparties’ access to monetary policy instruments on the 
grounds of prudence and may reject or limit the use of assets in the Eurosystem 
credit operations by specific counterparties. The Governing Council indeed care-
fully monitors the Eurosystem credit granted to the banking system, in the Irish 
as well as in all other cases, and in particular the size of Eurosystem exposures 
to individual banks, the financial soundness of these banks, and the collateral 
they provide to the Eurosystem. The assessment by the Governing Council of 
the appropriateness of its exposures to Irish banks depends very much on pro-
gress in economic policy adjustment, enhancing financial sector capital and bank 
restructuring»41. 

Per quanto riguarda il ricorso all’ELA, la lettera ricordava che l’eroga-
zione di ELA è strettamente monitorata dal Consiglio direttivo delle BCE non 
solo al fine di evitare ogni interferenza con gli obiettivi e i compiti 
dell’Eurosistema, ma anche con la proibizione di ogni finanziamento moneta-
rio ai sensi dell’art. 123 TFUE. In questo contesto veniva ribadito, a monito, 
che «the current large provision of liquidity by the Eurosystem and the Central 
Bank of Ireland to entities such as Anglo Irish Bank should not be taken for 
granted as a long-term solution. […] the Governing Council cannot commit to 
maintaining the size of its funding to these institutions on a permanent basis»42. 

La missiva si chiudeva sottolineando che, nel prendere ogni decisione re-
lativa all’erogazione di liquidità al sistema bancario irlandese, il Consiglio di-
rettivo avrebbe tenuto in massimo conto i progressi compiuti dal governo nel 
dare attuazione alla strategia economica quadriennale che avrebbe di lì a poco 
annunciato. In particolare «future decisions by the Governing Council of the 
ECB regarding the terms of liquidity provision to Irish banks will thus need to 
take into account appropriate progress in the areas of fiscal consolidation, struc-
tural reforms and financial sector restructuring»43.  

Il ministro irlandese Brian Lenihan rispondeva ricordando come, nono-
stante il peggioramento dello spread e l’aggravarsi della crisi, il governo fosse 
pronto ad adottare tutte le misure necessarie per raggiungere la sostenibilità 
di bilancio44. 

 
41 Lettera del Presidente della BCE, Jean-Claude Trichet, al Ministro delle finanze irlan-

dese Brian Lenihan del 15 ottobre 2010. 
42 Ibidem. 
43 Ibidem. 
44 Lettera del Ministro delle finanze irlandese Brian Lenihan al Presidente della BCE, 
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Il 16 novembre l’Eurogruppo salutava con favore la strategia di bilancio 
quadriennale annunciata dal governo irlandese, pur ritenendo necessarie 
maggiori riforme45. Il successivo 18 novembre il Consiglio direttivo della BCE 
approvava l’erogazione di nuova liquidità d’emergenza46.  

Faceva tuttavia seguito un’altra missiva del presidente della BCE dai toni 
ancora più aspri: «It is the position of the Governing Council that it is only if 
we receive in writing a commitment from the Irish Government vis-à-vis the 
Eurosystem on the four following points that we can authorise further provision 
of ELA to Irish financial institutions: 1) The Irish government shall send a re-
quest for financial support to the Eurogroup; 2) The request shall include the 
commitment to undertake decisive actions in the areas of fiscal consolidation 
structural reforms and financial sector restructuring, in agreement with the Eu-
ropean Commission, the IMF and the ECB; 3) The plan for the restructuring of 
the Irish financial sector shall include the provision of the necessary capital to 
those Irish banks needing it and will be funded by the financial resources pro-
vided at the European and international level to the Irish government as well as 
by financial means currently available to the Irish government, including exist-
ing cash reserves of the Irish government; 4) The repayment of the funds pro-
vided in the form of ELA shall be fully guaranteed by the Irish Government, 
which would ensure the payment of immediate compensation to the Central 
Bank of Ireland in the event of missed payments on the side of the recipient in-
stitutions»47. 

Il 21 novembre 2010, infine, il governo irlandese presentava formale ri-
chiesta di assistenza finanziaria alla Troika dichiarandosi pronto ad adottare 
le misure indicate dalla BCE48.  

Nella stessa data il ministro Brian Lenihan rispondeva al presidente della 
BCE in questi termini «In relation to points 19 to 4) of your letter, I would like to 
inform you that the Irish Government has decided today to seek access to external 
support from the European and international support mechanisms. This grave and 
 
Jean-Claude Trichet del 4 novembre 2010, disponibile su http://www.ecb.europa.eu/press/ 
html/irish-letters.en.html (visitato il 21 marzo 2015). 

45 Statement by the Eurogroup on Ireland, 16 novembre 2010, disponibile su http://www. 
consilium.europa.eu/en/press/press-releases/?fn%5b%5d=780&p=6 (visitato il 21 marzo 
2015). 

46 Al di sopra di un determinato volume complessivo di operazioni ELA, la BCN dovrà 
trasmettere tutte le informazioni necessarie al Consiglio direttivo della BCE che sarà chiamato 
a dare un’autorizzazione anteriormente all’erogazione dell’ELA. 

47 Lettera del Presidente della BCE, Jean-Claude Trichet, al Ministro delle finanze irlan-
dese Brian Lenihan del 19 novembre 2010, disponibile su http://www.ecb.europa.eu/press/ 
html/irish-letters.en.html (visitato il 21 marzo 2015). 

48 Si veda anche Statement by the Eurogroup and ECOFIN Ministers del 21 novembre 
2010, nonché Statement by the Eurogroup and ECOFIN Ministers del 28 novembre 2010, 
entrambi disponibili su http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/?fn%5b%5d= 
780 &p=6 (visitato il 21 marzo 2015). 
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serious decision has been taken in the light of [recent developments] and informed 
by your recent communications, and the advice you have conveyed to me personally 
and courteously in recent days. […] In relation to your fourth point, there are al-
ready such arrangements in place in respect of each bank in receipt of ELA which 
provide the assurances that you call for. I hope that this will provide some reassur-
ance to the Governing Council and that you will be able to reiterate in a public way 
the continuing practical support of the ECB for the liquidity position of the Irish 
banks, to help reassure the market on this crucial point»49. 

La BCE faceva ricorso alla propria condizionalità legata all’erogazione di 
ELA anche durante la crisi di Cipro del 2013. Dopo il rifiuto del Parlamento 
cipriota di accettare alcuni elementi del piano di salvataggio di FMI e UE, il 
21 marzo 2013 il Consiglio direttivo della BCE decideva infatti di continuare 
ad erogare ELA alle banche cipriote50 soltanto per alcuni giorni, periodo ol-
trepassato il quale «ELA could only be considered if an EU/IMF programme is 
in place that would ensure the solvency of the concerned banks»51. Il 25 marzo 
successivo l’Eurogruppo annunciava l’accordo tra le autorità cipriote e la 
Troika sugli elementi chiave di un programma di aggiustamento macroeco-
nomico e di essere pronto a fornire assistenza finanziaria al paese52. Nella 
stessa data la BCE salutava con favore l’accordo raggiunto, ne auspicava 
un’attuazione ‘solerte’ e decideva di non esprimere parere contrario all’ero-
gazione di ELA, pur ritenendo di dover continuare a monitorare attentamen-
te l’evolversi della situazione53. 

 
 
4. La condizionalità collegata al programma SMP: le lettere del 2011 a Italia e 
Spagna  

 
Nel maggio 2010, nell’aggravarsi della crisi del debito sovrano, la BCE 

procedeva ad adottare un programma temporaneo per l’acquisto sui mercati 
 

49 Lettera del Ministro delle finanze irlandese Brian Lenihan al Presidente della BCE, 
Jean-Claude Trichet del 21 novembre 2010, disponibile su http://www.ecb.europa.eu/ 
press/html/irish-letters.en.html (visitato il 21 marzo 2015). 

50 Ad inizio 2013 la Cyprus Popular Bank (poi divenuta Laiki Bank) aveva ricevuto ELA 
per 9 miliardi di euro, pari a due terzi del PIL del paese, dando in garanzia assets tra cui ob-
bligazioni sovrane greche (prive di mercato dopo la ristrutturazione del debito greco del 
2012). Nel 2013 la banca è stata posta in liquidazione.  

51 ECB press release, Governing Council decision on Emergency Liquidity Assistance re-
quested by the Central Bank of Cyprus, 21 marzo 2013, in http://www.ecb.europa.eu/press/ 
pr/date/2013/html/pr130321.en.html (visitato il 21 marzo 2015). 

52 Eurogroup Statement on Cyprus, 25 marzo 2013, disponibile su http://www.consilium. 
europa.eu/en/press/press-releases/?fn%5b%5d=780&p=3 (visitato il 21 marzo 2015). 

53 ECB press release, ECB’s reaction to the agreement on the Cypriot macroeconomic ad-
justment programme, 25 marzo 2013, disponibile su http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date 
/2013/html/pr130325.en.html (visitato il 21 marzo 2015). 
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secondari di titoli di debito idonei negoziabili emessi dai governi o da enti 
pubblici di paesi appartenenti all’area euro. Obiettivo di tale programma – 
denominato Securities Market Programme (SMP) – era quello di contrastare le 
circostanze eccezionali prevalenti sui mercati finanziari che stavano pregiudi-
cando il meccanismo di trasmissione della politica monetaria nell’area euro 
mettendo a rischio il mantenimento della stabilità dei prezzi54. 

La Decisione istitutiva del programma SMP55 non subordinava l’acquisto 
di detti titoli ad alcuna forma di condizionalità56, limitandosi ad indicare nelle 
premesse che «(4) Il Consiglio direttivo deciderà sulla portata degli interventi. 
Il Consiglio direttivo ha preso nota della dichiarazione dei governi degli Stati 
membri dell’area dell’euro secondo cui essi «adotteranno tutte le misure ne-
cessarie a soddisfare gli obiettivi fiscali nell’anno in corso e negli anni a segui-
re, in linea con le procedure per i disavanzi eccessivi» e degli impegni aggiun-
tivi precisi assunti da taluni governi di Stati membri dell’area dell’euro diretti 
ad accelerare il consolidamento fiscale ed assicurare la sostenibilità delle loro 
finanze pubbliche»57.  

Le prime operazioni venivano effettuate tra il 10 maggio 2010 ed il 25 
marzo 2011, per l’acquisto di obbligazioni sovrane emesse da Grecia, Irlanda 
e Portogallo. Il programma sembrava poi essere di fatto sospeso, sino 
all’agosto 2011, quando gravi turbolenze finanziarie colpivano Italia e Spagna, 
alimentando le tensioni sui corsi delle obbligazioni sovrane dei due paesi. 

A fine luglio 2011, infatti, lo spread – il differenziale tra il tasso di rendi-
mento di un’obbligazione sovrana rispetto ad altra simile presa a riferimento 
(benchmark) – tra titoli di Stato italiani e tedeschi oltrepassava i 370 punti ba-
se, così come quello spagnolo, alimentando le speculazioni su una possibile 
richiesta di assistenza finanziaria a UE e FMI da parte dei due paesi. La situa-
zione peggiorava rapidamente nonostante il 21 luglio i Capi di Stato e di Go-
verno della zona euro avessero inteso rassicurare i mercati dichiarando che, 
ad eccezione della Grecia (che si avviava verso una dolorosa ristrutturazione 
del debito sovrano), «tutti gli altri paesi della zona euro ribadiscono solenne-
mente la ferma determinazione ad onorare pienamente la propria firma so-
vrana, così come tutti gli impegni assunti per conseguire una situazione di bi-
lancio sostenibile e attuare riforme strutturali»58. 

 
54 Decisione della Banca centrale europea del 14 maggio 2010 che istituisce un Program-

ma per il mercato dei titoli finanziari (BCE/2010/5), in GU L124, del 20 maggio 2010, p. 8. 
55 Ibidem. 
56 L’acquisto di titoli del debito sovrano attraverso il programma OMT sarà invece condi-

zionato all’esistenza di un programma di assistenza finanziaria erogato nell’ambito del Mecca-
nismo europeo di stabilità (MES). Sul punto vedasi infra. 

57 Vedi supra. 
58 Si veda Dichiarazione dei Capi di Stato e di Governo della zona euro e delle istituzioni 

dell’UE, Bruxelles, 21 luglio 2011, disponibile su http://www.consilium.europa.eu/uedocs/ 
cms_data/docs/pressdata/en/ec/123978.pdf (visitato il 21 marzo 2015). 
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Il 4 agosto 2011 il Consiglio direttivo della BCE decideva quindi di riatti-
vare il programma SMP. Le prime operazioni, svolte mentre era ancora in 
corso la conferenza stampa del presidente Jean-Claude Trichet, deludevano i 
mercati in quanto limitate all’acquisto delle obbligazioni sovrane di Irlanda e 
Portogallo59. 

Il giorno successivo Trichet indirizzava due lettere strettamente confiden-
ziali, controfirmate dal governatore della banca centrale del paese destinatario 
della stessa, ai premier di Italia e Spagna60. Nessuna menzione veniva fatta del 
programma SMP, ma la sequenza degli eventi appariva di per sé eloquente.  

Nella lettera inviata al governo italiano veniva sottolineato come le misure 
introdotte per raggiungere il pareggio di bilancio entro il 2014 e rafforzare la 
reputazione del paese e della sua firma sovrana non fossero sufficienti. La 
BCE si spingeva su un territorio sino ad allora sconosciuto indicando alcuni 
precisi correttivi volti ad accrescere il potenziale di crescita e ad assicurare la 
sostenibilità delle finanze pubbliche da adottarsi per decreto legge entro po-
chi mesi. La politica di condizionalità implicita già applicata nel contesto della 
politica monetaria raggiungeva una nuova profondità.  

Sia sufficiente riportare quanto di seguito per dar conto dell’entità delle 
misure richieste al governo italiano: «At the current juncture, we consider the 
following measures as essential: […] a) A comprehensive, far-reaching and cred-
ible reform strategy, including the full liberalisation of local public services and 
of professional services is needed. This should apply particularly to the provision 
of local services through large scale privatizations. b) There is also a need to fur-
ther reform the collective wage bargaining system allowing firm-level agree-
ments to tailor wages and working conditions to firms’ specific needs and in-
creasing their relevance with respect to other layers of negotiations. […]. c) A 
thorough review of the rules regulating the hiring and dismissal of employees 
should be adopted in conjunction with the establishment of an unemployment 
insurance system and a set of active labour market policies capable of easing the 
reallocation of resources towards the more competitive firms and sectors»61. 

Mario Monti, che di lì a poco sarebbe diventato il nuovo Presidente del 
Consiglio italiano, commentava affermando che importanti decisioni di politi-

 
59 Si veda la conferenza stampa del presidente della BCE Jean-Claude Trichet del 4 agosto 

2011, disponibile su https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2011/html/is110804.en.html 
(visitato il 21 marzo 2015), durante la quale Trichet dichiarava: «I would not be surprised if, 
before the end of this press conference, you would see something in the market». 

60 La lettera indirizzata al Presidente del Consiglio italiano Silvio Berlusconi è stata pub-
blicata da Il Corriere in data 29 settembre 2011, in http://www.corriere.it/economia/11_ 
settembre_29 /trichet_draghi_inglese_304a5f1e-ea59-11e0-ae06-4da866778017.shtml, visitato il 
21 marzo 2015); quella inviata al Governo spagnolo è stata pubblicata in appendice al libro 
pubblicato dall’ex premier spagnolo José Luis Rodríguez Zapatero, J. ZAPATERO, El Dilema: 
600 días de vértigo, Planeta, 2013, p. 405. 

61 Da Il Corriere, cit. 
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ca interna erano state prese da un «governo tecnico sopranazionale» e «mer-
catista» e paragonava la BCE a un ‘podestà forestiero’62. 

Nella stessa data del 5 agosto 2011, il Governo spagnolo riceveva una let-
tera dai toni simili, in cui venivano indicate misure, da adottarsi urgentemen-
te, volte a riformare il mercato del lavoro, migliorare la sostenibilità delle fi-
nanze pubbliche, ristrutturare e ricapitalizzare il settore bancario. La missiva 
si concludeva con «Overall, we trust that the Spanish government is aware of 
its very high responsibility for the smooth functioning of the euro area at the 
current juncture and will decisively undertake all necessary measures to regain 
market confidence in the sustainability of its policies again»63. 

Il 6 agosto entrambi i governi si affrettavano a rispondere dichiarando di 
essere pronti a intraprendere le riforme richieste dalla BCE64. Il 7 agosto il 
Presidente della BCE emanava un comunicato con cui salutava con favore i 
nuovi programmi di Italia e Spagna, annunciando che «on the basis of the 
above assessments, the ECB will actively implement its Securities Markets Pro-
gramme»65. Gli acquisti di obbligazioni sovrane dei due paesi venivano avviati 
immediatamente: nella settimana tra l’8 e il 12 agosto 2011 il valore totale di 
titoli acquisiti attraverso il programma SMP aumentava di 22 miliardi di euro, 
raggiungendo la quota di 96 miliardi di euro66; lo spread si riduceva notevol-
mente, allontanando così lo spettro del default o della necessità di assistenza 
finanziaria67. 

Lo stesso Trichet ammetteva successivamente la straordinarietà delle lette-
re68, peraltro negandone la natura di strumento di condizionalità: «The letters 
were of an extraordinary nature. They listed the economic, fiscal and structural 
measures the ECB thought Rome and Madrid had to take if they wanted to re-

 
62 M. MONTI, Il podestà forestiero, Il Corriere della sera, 7 agosto 2011. 
63 Tratto da J. ZAPATERO, El Dilema cit., p. 405. 
64 Per un’analisi dettagliata del processo di riforma indotto in Italia dalla condizionalità 

della BCE e dalle forze del mercato si veda S. SACCHI, Conditionality by Other Means, cit., p. 
81. 

65 Si veda Statement by the President of the ECB, 7 agosto 2011, disponibile su http:// 
www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr110807.en.html (visitato il 21 marzo 2015). 

66 Fonte: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2011/html/fs110816.en.html (visitato il 
21 marzo 2015). 

67 La Spagna si vedrà poi costretta a richiedere assistenza finanziaria attraverso il MES per 
ricapitalizzare il proprio sistema bancario nel giugno 2012. 

68 Su richiesta di J.-C. Trichet, peraltro, il 7 agosto 2011 il Presidente della Repubblica 
francese Nicolas Sarkozy e la Cancelliera tedesca Angela Merkel adottavano un comunicato 
congiunto in cui, oltre ad accogliere con favore le decisioni di Italia e Spagna di accelerare la 
stabilizzazione delle loro finanze pubbliche, dichiaravano di essere «confident that the ECB 
analysis will provide the appropriate grounds for interventions in secondary markets as it will 
help determine the cases in which there is a risk to the financial stability of the Euro Area as a 
whole» (Comunicato disponibile su http://www.ambafrance-us.org/spip.php?article2565, visi-
tato il 21 marzo 2015). 
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gain the confidence of investors. […] There were no negotiations between the 
ECB and the two governments; no promise, no quid pro quo conditions under 
which the ECB would act. The governments were, of course, free to do whatever 
they deemed appropriate»69. 

La BCE poneva termine al programma SMP nell’agosto 2012, annuncian-
do pubblicamente l’adozione del nuovo programma Outright Monetary Tran-
sactions (OMT)70.  

Una delle principali differenze tra i due programmi consisteva nel fatto 
che gli acquisti di obbligazioni sovrane ai sensi dell’OMT sarebbero avvenuti 
soltanto a fronte di una ‘strict and effective conditionality’ applicata nell’am-
bito di un programma di assistenza finanziaria del Fondo europeo di stabilità 
finanziaria (FESF) o del Meccanismo europeo di stabilità (MES)71: «The Go-
verning Council will consider Outright Monetary Transactions to the extent 
that they are warranted from a monetary policy perspective as long as program-
me conditionality is fully respected, and terminate them once their objectives 
are achieved or when there is non-compliance with the macroeconomic adjust-
ment or precautionary programme»72. Sul punto si tornerà a chiusura del con-
tributo. 

 
 

5. Il trasferimento dei cd. ‘SMP profits’ alla Grecia da parte della BCE 
 
Tramite il programma SMP, la BCE ha acquistato obbligazioni sovrane 

emesse da Grecia, Irlanda, Portogallo, Italia e Spagna per un valore nominale 
che a dicembre 2012 ammontava a 218 miliardi di euro, di cui 33.9 miliardi di 
euro in titoli di Stato greci73. Avendo acquistato detti titoli ad un valore infe-

 
69  Fonte: http://asia.nikkei.com/Features/Jean-Claude-Trichet/Jean-Claude-Trichet-1-My-

25-year-journey-with-the-euro (visitato il 21 marzo 2015). 
70 La Decisione del Consiglio direttivo della BCE sul programma OMT non è ancora stata 

pubblicata, ma si veda ECB Press Release, Technical Features of Outright Monetary Transac-
tions, 6 settembre 2012, disponibile su http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html 
/pr120906 _1.en.html (visitato il 21 marzo 2015); ECB Monthly Bulletin, settembre 2012, pp. 
7-11; ECB Monthly Bulletin, ottobre 2012, pp. 7-9. Sulla natura della comunicazione con cui è 
stata data notizia dell’adozione del programma OMT si vedano tuttavia le conclusioni 
dell’avvocato generale Cruz Villalón nella causa Gauweiler, cit., punti 82-91. 

71 Su FESF e MES sia permesso rinviare a A. VITERBO, R. CISOTTA, La crisi del debito so-
vrano e gli interventi dell’UE: dai primi strumenti finanziari al Fiscal Compact, in DUE, 2012, 
pp. 325-368; A. VITERBO, R. CISOTTA, La crisi della Grecia, l’attacco speculativo all’euro e le 
risposte dell’Unione europea, in DUE, 2010, pp. 961-994. 

72 Estratto da ECB Press release, Technical features of Outright Monetary Transactions, 
cit.  

73 Si veda ECB press release, Details on securities holdings acquired under the Securities 
Market Programme, 21 febbraio 2013, disponibile su http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/ 
2013/html/pr130221_1.en.html (visitato il 21 marzo 2015). 
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riore al loro valore nominale e detenendoli (di norma) fino a scadenza, la BCE 
ne traeva un profitto di alcuni miliardi euro74.  

Ad agosto 2012, alla scadenza del primo gruppo di sovereign bonds greci, 
la Repubblica ellenica pagava alla BCE circa 3 miliardi di euro75, trovandosi 
nello stesso tempo ad adottare drastiche misure di austerità per dare attuazio-
ne alla condizionalità imposta dalla Troika. 

A fronte delle critiche sollevate e della preoccupazione che parte dell’assi-
stenza finanziaria erogata da UE e FMI venisse utilizzata circolarmente per il 
pagamento dei bonds detenuti dalla BCE76, gli Stati membri dell’Eurogruppo 
dichiaravano di essere pronti a trasferire sul conto segregato istituito presso la 
Banca di Grecia un ammontare equivalente ai profitti derivanti alle loro BCN 
sul portfolio di titoli SMP; tuttavia, tali trasferimenti «would accrue to Greece 
in a phased manner and conditional upon a strong implementation by the coun-

 
74 «Through its covered bond and securities market programmes, the ECB acquired €276bn 

in assets between 2009 and 2012, when it was superseded by OMTs. This includes substantial 
peripheral sovereign debt – more than 50 per cent of outstanding Greek debt and a quarter of 
Portuguese debt – as well as commercial paper. As these assets will typically be held to maturity, 
coupon is the main source of gains rather than capital appreciation. Assuming no further defaults, 
these programmes should generate a net gain of around €70bn-€80bn, including €9bn on the 
Greek debt». (A. UTERMANN, Bailouts can turn a profit for central banks, in Financial Times, 
22 luglio 2013, disponibile su http://www.ft.com/intl/cms/s/0/ 50015146-ee21-11e2-816e-
00144feabdc0.html?siteedition=intl#axzz3JuppyHGy, visitato il 21 marzo 2015). 

Per il 2012, la BCE dichiarava profitti per 1.1 miliardi di euro derivanti dal pagamento di 
interessi (cedole) su titoli SMP detenuti nel suo portfolio (si veda ECB press release del 21 
febbraio 2013 cit.); per il periodo 2012-2013 la BCE dichiarava profitti per 962 milioni di euro 
derivanti dal pagamento di interessi su titoli SMP detenuti nel suo portfolio (si veda ECB 
press release, Annual Accounts of the ECB for 2013, 20 febbraio 2014, disponibile su http:// 
www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140220.en.html, visitato il 21 marzo 2015); per 
il 2014, la BCE registrava interessi attivi netti per 728 milioni di euro (962 milioni nel 2013) 
derivanti dai titoli acquistati nell’ambito dell’SMP, di cui 298 milioni di euro (437 milioni nel 
2013) originati dalle consistenze della BCE in titoli di Stato greci (Comunicato stampa della 
BCE, Bilancio della BCE per il 2014, 19 febbraio 2015, disponibile su https://www.ecb.europa. 
eu/press/pr/date/ 2015/html/pr150219_1.it.html, visitato il 21 marzo 2015). 

75 Si veda IMF, Euro Area Policies: 2012 Article IV Consultation - Selected Issues Paper, 
IMF Country Report No 12/182, luglio 2012, p. 47 (disponibile su http://www.imf.org/ exter-
nal/pubs/ ft/scr/2012/cr12182.pdf, visitato il 21 marzo 2015). Nel corso del 2015, la Grecia 
dovrà far fronte alla scadenza di debiti per 17 miliardi di euro complessivi, tra cui 6,7 miliardi 
di euro di obbligazioni sovrane detenute alla BCE. 

76 Si veda inoltre D. KEOHANE, A €5bn Greek bond imminently falling due? Did we men-
tion we have deckchairs by this abyss?, in Financial Times, 9 novembre 2012, disponibile su 
http://ftalphaville.ft.com/2012/11/09/1254681/a-e5bn-greek-bond-imminently-falling-due-did-
we -mention-we-have-deckchairs-by-this-abyss/ (visitato il 21 marzo 2015). 
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try of the agreed reform measures in the programme period as well as in the 
post-programme surveillance period»77. 

Nel corso del 2013, l’Eurogruppo procedeva poi ad approvare il trasferi-
mento alla Grecia – attraverso il MES78 – di una somma equivalente agli ‘SMP 
profits’ per un ammontare totale di 2 miliardi di euro79. Nessun’altra somma 
veniva trasferita in seguito.  

Da ultimo, durante gli incontri tenuti con l’Eurogruppo nel febbraio 
201580, il ministro delle finanze greco Varoufakis chiedeva l’esborso di ulte-
riori 1.9 miliardi di euro in conto ‘SMP profits’; tali somme sarebbero state 
utilizzate dal governo per ripagare i 6.7 miliardi di euro di bonds greci nel 
portfolio della BCE in scadenza nell’estate 201581; in alternativa, dette somme 
avrebbero potuto essere trasferite dagli Stati dell’area euro direttamente al 
FMI in conto restituzione delle somme ad esso dovute dalla Grecia. L’Euro-
gruppo accordava un’estensione del programma di assistenza finanziaria di 
quattro mesi (anche a fronte dell’impegno di onorare il debito nei confronti 
dei creditori sovranazionali82 tra cui la BCE83), ma non riteneva di effettuare 

 
77 Si veda Eurogroup Statement on Greece, 27 novembre 2012, disponibile su http:// 

www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/?fn%5b%5d=780&p=4 (visitato il 21 marzo 
2015). 

78 Gli Stati membri partecipano al capitale del MES sulla base dello stesso modello di con-
tribuzione adottato per la partecipazione delle BCN al capitale della BCE. Si veda l’art. 11 del 
Trattato MES e l’Allegato 1, nonché l’art. 29 dello Statuto SEBC. 

79 Si vedano EFSF press release, EFSF disburses €2.5 billion to Greece, 31 luglio 2013, 
nonché EFSF press release, EFSF Board of Directors approves €500 million disbursement to 
Greece, 17 dicembre 2013. 

Secondo la Commissione europea, nel periodo 2012-2020, la Grecia avrebbe potuto rice-
vere circa 3,9 miliardi di euro come restituzione dei profitti SMP, una somma che nelle stime 
del FMI avrebbe contribuito a ridurre il debito greco del 4,6% del GDP entro il 2020. Cfr. 
Commissione europea, The Second Economic Adjustment Programme for Greece, Third Review 
– July 2013, Occasional Papers 159, luglio 2013, p. 214 (Schedule A: Indicative Amounts to 
be Transferred to the Greek Government by Eurosystem National Central Banks), nonché 
IMF, Greece: First and Second Reviews under the Extended Arrangement under the Extended 
Fund Facility, 21 dicembre 2012, 84 (Box 4: Measures taken to address the Greek debt bur-
den). 

80 Il testo delle presentazioni effettuate dal ministro delle finanze greco Varoufakis al-
l’Eurogruppo nei giorni 11-15 febbraio 2015 si trova pubblicato su https://www.scribd.com/ 
doc/256125514/Greek-Finance-Min-presentations-at-Eurogroup-11-15-Feb-2015#download (vi-
sitato il 21 marzo 2015). 

81 La BCE detiene ancora bonds greci, che andranno a scadenza tra il 2015 e il 2037, per 
un valore complessivo di 27 miliardi di euro. Si veda C. FORELLE, P. MINCZESKI, E. BENTLEY, 
Greece’s Debt Due: What Greece Owes When, in Wall Street Journal, 19 febbraio 2015, dispo-
nibile su http://graphics.wsj.com/greece-debt-timeline/, visitato il 21 marzo 2015. 

82 Sul punto sia permesso rinviare a A. VITERBO, Supranational Creditors: A Threat to the 
Equal Status of Bondholders?, in CMLJ, 2015 (forthcoming). 

83 La BCE e le BCN, insieme alla BEI, non parteciparono alla ristrutturazione del debito 
sovrano (vedi supra). 
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nuove erogazioni di prestiti, né di trasferire altri ‘SMP profits’ fino al comple-
tamento dell’analisi sul programma di assistenza finanziaria84. 

Si vuole a questo punto ricordare come il conto segregato presso la Banca 
di Grecia fosse stato istituito in ottemperanza al Memorandum of Understan-
ding on Specific Economic Policy Conditionality85 che prevedeva espressamen-
te che la Grecia adottasse misure volte a garantire il servizio del debito. 

A questi fini, la Grecia adottava la legge 4063/201286 con cui, oltre a rati-
ficare il trattato MES e il cd. fiscal compact, veniva istituito un conto separato 
(o segregato) presso la Banca centrale greca in cui sarebbero confluite le ero-
gazioni dei prestiti dell’EFSF (soggette a condizionalità), nonché tutte le en-
trate derivanti dalla privatizzazione del patrimonio dello Stato greco e almeno 
il 30% delle entrate impreviste87.  

Ai sensi dell’art. 4 della legge, tale conto poteva essere utilizzato esclusi-
vamente per il servizio del debito, ed in particolare per i costi di ammorta-
mento e di pagamento degli interessi di tutti i debiti dello Stato, le operazioni 
di gestione del debito e derivati, e tutti gli altri costi paralleli (commissioni e 
altre spese) relativi al servizio del debito e in generale alla gestione del debito 
pubblico88. Tutti i pagamenti effettuati da questo conto erano e sono soggetti 
 

84 Vedi Eurogroup Statement on Greece, 20 febbraio 2015, disponibile su http://www. 
consilium.europa.eu/it/press/press-releases/2015/02/150220-eurogroup-statement-greece/ (visi-
tato il 21 marzo 2015). 

85 Si veda Commissione europea, The Second Economic Adjustment Programme for Greece: 
First Review - December 2012, Occasional Papers 123, December 2012, p. 165 (disponibile su 
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/pdf/ocp94_en.pdf, 
visitato il 21 marzo 2015): «By end-April 2012, the Government will introduce in the Greek le-
gal framework a provision ensuring that priority is granted to debt servicing payments. This pro-
vision will be introduced in the Greek Constitution as soon as possible».  

Inoltre, si veda Statement by the Eurogroup, 21 febbraio 2012: «the Eurogroup […] wel-
comes the intention of the Greek authorities to introduce over the next two months in the Greek 
legal framework a provision ensuring that priority is granted to debt servicing payments». 

86 Repubblica ellenica, Legge 4063/2012, pubblicata in gazzetta ufficiale GG A 71 il 30 
marzo 2012. 

87 Si veda Comunicazione della Commissione al Consiglio, Seguito dato alla decisione 
2011/734/UE del Consiglio, del 12 luglio 2011, indirizzata alla Grecia allo scopo di rafforzare 
e approfondire la sorveglianza della disciplina di bilancio e che intima alla Grecia di adottare 
misure per la riduzione del disavanzo ritenute necessarie a correggere la situazione di disavan-
zo eccessivo (novembre 2012) /* COM/2012/0739 final */, al par. 5, disponibile su http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52012DC0739&from=EN, (visitato 
il 21 marzo 2015). 

88 In proposito è stato rilevato che «These provisions prove that Greece now has departed 
from the […] position adopted by the Greek government in 1938, when it used the doctrine of 
state of necessity to justify its choice of giving preference to meeting its internal vital needs (ad-
ministration, defense, public health, etc.) over paying its debt to its foreign creditors»: D.V. SKI-
ADAS, Tackling Greece’s Financial Crisis: A Legal-Institutional Viewpoint, in K.A. LAVDAS, 
S.N. LITSAS, D.V. SKIADAS (a cura di), Stateness and Sovereign Debt: Greece in the European 
Conundrum, Lexington Books, 2013, pp. 83-173, a p. 160. 
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a «prior detailed reporting to the EFSF/ESM and ex-post confirmation by the 
account holder»89. 

I trasferimenti dei cd. ‘SMP profits’, benché descritti dalla Commissione 
europea come ‘additional financing sources’90, appaiono maggiormente simili 
ad aiuti legati. Essi sono infatti soggetti ad una doppia condizionalità: ex ante, 
poiché vengono effettuati solo a fronte dell’attuazione del programma di ri-
forme secondo le linee indicate dalla Troika; ed ex post, in quanto dette som-
me possono essere utilizzate solo per il servizio del debito e sotto il monito-
raggio dello stesso MES. Inoltre, essi non sono soggetti a restituzione come i 
prestiti normalmente erogati dal MES. 

Peraltro, il trasferimento di una somma equivalente agli ‘SMP profits’ da 
parte del MES, mentre da un lato sembra idoneo ad impedire che detti trasfe-
rimenti siano riconducibili a forme di finanziamento monetario o di bail-out 
rispettivamente vietate dagli artt. 123 e 125 TFUE, dall’altro solleva qualche 
dubbio sulla loro compatibilità con il mandato dello stesso MES91.  

 
 

6. Dalla condizionalità ‘implicita’ alla condizionalità ‘esplicita’: il programma 
OMT e la sua legittimità 
 

La politica di condizionalità della BCE si è sviluppata gradualmente, a 
partire dall’uso delle decisioni sugli strumenti di garanzia accettati dall’Euro-
sistema per le operazioni di rifinanziamento, al ricorso a lettere confidenziali 
per ‘minacciare’ l’applicazione di regole prudenziali relative all’erogazione di 
liquidità d’emergenza (stick), all’utilizzo sempre di lettere che facevano pre-
vedere – soltanto soddisfatte determinate condizioni – l’acquisto di titoli del 
debito sovrano (carrot), sino al trasferimento dei cd. ‘SMP profits’ la cui desti-
nazione è vincolata alla riduzione del debito pubblico. 

 
89 IMF, Greece: First and Second Reviews under the Extended Arrangement under the 

Extended Fund Facility, IMF Country Report No. 13/20, January 2013, p. 183. 
90 Commissione europea, The Second Economic Adjustment Programme for Greece: Third 

Review, July 2013, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Occasional Pa-
pers 159, July 2013, p. 49, disponibile su http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/ 
occasional_paper/2013/pdf/ocp159_en.pdf (visitato il 21 marzo 2015). 

91 Per quanto riguarda l’art. 123 TFUE, si veda Corte di giustizia, caso Pringle cit., punti 
125-126: «Occorre al riguardo constatare che l’articolo 123 TFUE è specificamente rivolto alla 
BCE ed alle banche centrali degli Stati membri. La concessione di un’assistenza finanziaria da 
parte di uno Stato membro o di un insieme di Stati membri ad un altro Stato membro non 
rientra quindi in detto divieto. Orbene, risulta dagli articoli 3, 12, paragrafo 1, e 13 del Tratta-
to MES che è il MES che procede alla concessione di un’assistenza finanziaria ad un membro 
di detto meccanismo in presenza delle condizioni previste nelle stesse disposizioni. Pertanto, 
anche se agiscono mediante il MES, gli Stati membri non derogano al divieto sancito 
dall’articolo 123 TFUE, dato che esso non li riguarda».  

Per quanto riguarda l’art. 125 TFUE, si vedano i punti 136-139 della sentenza in esame. 
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A queste forme di condizionalità implicita si è aggiunta infine la condizio-
nalità esplicita prevista dal programma OMT, programma che la BCE ritiene 
rientrare tra le misure straordinarie e non convenzionali di politica moneta-
ria92. 

Al fine di massimizzare il loro impatto positivo sul funzionamento del 
meccanismo di trasmissione della politica monetaria, la BCE ha definito pre-
cise modalità operative per la conduzione di OMT. «L’efficacia delle OMT è 
connessa alla debita e tempestiva adozione da parte dei paesi di provvedimen-
ti macroeconomici, strutturali, di bilancio e finanziari per ripristinare e pre-
servare le variabili macroeconomiche fondamentali. La conduzione di ODM 
da parte dell’Eurosistema nel mercato delle obbligazioni sovrane di un paese 
si basa quindi sull’osservanza degli impegni e delle scadenze assunti da 
quest’ultimo ai sensi del quadro per la governance economica vigente nell’area 
dell’euro»93. Presupposto necessario per la conduzione di operazioni definiti-
ve monetarie è il rispetto di rigorose ed efficaci condizioni connesse a un pro-
gramma EFSF/MES (un programma di aggiustamento macroeconomico op-
pure un programma precauzionale), alla cui definizione sarà invitato a parte-
cipare anche il FMI. Fintanto che le condizioni imposte dal programma di 
aggiustamento macroeconomico o precauzionale siano integralmente rispetta-
te, il Consiglio direttivo della BCE deciderà sulla conduzione di operazioni in 
conformità al proprio mandato di politica monetaria. In caso di mancata ade-
renza al programma, la BCE avrà il potere discrezionale di porre termine alle 
operazioni. 

Il programma OMT, oltre ad essere tuttora al centro di un acceso dibatti-
to, è stato oggetto di rinvio pregiudiziale da parte del Tribunale federale co-
stituzionale tedesco (caso Gauweiler94) su cui, recentemente, l’Avvocato gene-
rale Cruz Villalón ha pronunciato le sue conclusioni95. 

 
92 Vedi ECB Press Release, Technical Features of Outright Monetary Transactions, 6 

settembre 2012, disponibile su http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906 
_1.en.html (visitato il 21 marzo 2015); ECB Monthly Bulletin, settembre 2012, pp. 7-11; ECB 
Monthly Bulletin, ottobre 2012, pp. 7-9. 

93 ECB Monthly Bulletin, ottobre 2012, cit., p. 8. 
94 Causa C-62/14, Gauweiler e a. c. Deutscher Bundestag, cit. In merito si veda M. IOAN-

NIDIS, How Strict is “Strict Conditionality”? The New Eurozone Agreement on Greece, in Si-
diBlog, 13 marzo 2015, disponibile su http://www.sidi-isil.org/sidiblog/?p=1368#more-1368 
(visitato il 21 marzo 2015); F. BASSAN, Le operazioni non convenzionali della BCE al vaglio del-
la Corte costituzionale tedesca, in Rivista di diritto internazionale, 2/2014, p. 361 ss.; Sul caso 
Gauweiler si vedano i contributi raccolti nel n. 2/2014 del Germ. L.J., interamente dedicato 
alla pronuncia del Tribunale costituzionale federale; T. BEUKERS, The New ECB and Its Rela-
tionship with the Eurozone Member States: Between Central Bank Independence and Central 
Bank Intervention, in CMLR, 2013, p. 1579; T. BEUKERS, The Bundesverfassungsgericht Preli-
minary Reference on the OMT Programme: “In the ECB We Do Not Trust. What About You?”, 
in Germ. L.J., 2014, p. 343; M. GOLDMANN, Adjudicating Economics? Central Bank Indepen-
dence and the Appropriate Standard of Judicial Review, in Germ. L.J., 2014, p. 265; A. MIGLIO, 
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 L’Avvocato generale ritiene che la BCE goda di ampia discrezionalità 
nell’esercizio del suo mandato di politica monetaria, mandato che trova tutta-
via il limite di dover perseguire come obiettivo primario la stabilità dei prezzi. 
Grazie alla sua alta competenza tecnica, la BCE si trova nella miglior posizio-
ne per decidere quali strumenti di politica monetaria adottare, anche non 
convenzionali (punto 111).  

Il confine tra misure di politica monetaria e di politica economica non può 
essere tracciato in maniera netta e le prime hanno certamente un impatto sulla 
politica economica e fanno parte di essa. La distinzione tra i due ambiti, per 
quanto sfuggente, riveste notevole importanza in quanto rileva ai fini della ri-
partizione di competenze (sia orizzontale tra istituzioni, che verticale tra Stati 
e Unione europea) prevista dai Trattati (punto 129).  

Sul punto si era già espressa la Corte di giustizia nel caso Pringle96, affer-
mando che «una misura di politica economica non può essere equiparata ad 
 
Il primo rinvio pregiudiziale del Tribunale costituzionale federale tedesco: dialogo o conflitto?, in 
www.osservatorioaic.it, settembre 2014 (visitato il 21 marzo 2015); E. MOSTACCI, Dal 'dialogo' 
al decalogo: lo OMT nel primo rinvio pregiudiziale del Bundesverfassungsgericht, in DPCE, 
2014, p. 35; T. PETCH, The Compatibility of Outright Monetary Transactions with EU Law, in 
LFMR, 2013, p. 13; Editorial Comments, in CMLR, 2014, p. 375, spec. 376 ss.; A. VITERBO, 
Oh My …OMT! Some Thoughts About the German Constitutional Court’s Decision to Refer 
the Outright Monetary Transactions Programme to the Court of Justice of the European Union, 
disponibile su http://www.sidi-isil.org/sidiblog/?p=695 (visitato il 21 marzo 2015); M. WEN-
DEL, Exceeding Judicial Competence in the Name of Democracy: The German Federal Constitu-
tional Court’s OMT Reference, in Eu. Const. L.R., 2014, p. 263. 

95 Avvocato generale Cruz Villalón, conclusioni nella causa Gauweiler e a. c. Deutscher 
Bundestag, cit. Per un primo commento si veda S. CAFARO, Della legittimità del programma 
OMT della BCE, per ora… ovvero: le conclusioni dell’avvocato generale Cruz Villalón nel caso 
Gauweiler et alii c. Deutscher Bundestag, disponibile su http://www.sidi-isil.org/sidiblog/ 
?p=1272 (visitato il 21 marzo 2015). Si veda anche S. CAFARO, L’azione della BCE nella crisi 
dell’area dell’euro alla luce del diritto dell’Unione europea, in G. ADINOLFI, M. VELLANO (a 
cura di), La crisi del debito sovrano degli Stati dell’area dell’euro. Profili giuridici, Torino, 2013, 
pp. 49-68. 

96 Corte di giustizia, sentenza Pringle, cit. In merito si vedano: S. ADAM, F.J. MENA PAR-
RAS, The European Stability Mechanism through the Legal Meanderings of the Union’s Consti-
tutionalism: Comment on Pringle, in ELR, 2013, p. 848; G. BECK, The Legal Reasoning of the 
Court of Justice and the Euro Crisis – The Flexibility of the Court’s Cumulative Approach in the 
Pringle Case, in Maastr. Jour. Eur. & Comp. Law, 2013, p. 635; V. BORGER, The ESM and the 
European Court’s Predicament in Pringle, in German Law Journal, 2013, p. 113 ss., disponibile 
su http://www.germanlawjournal.com/index.php?pageID=11&artID=1498 (visitato il 21 marzo 
2015); P. CRAIG, “Pringle”: legal reasoning, text, purpose and teleology’, in Maastr. Jour. Eur. & 
Comp. Law, 2013, p. 3; B. DE WITTE, T. BEUKERS, The Court of Justice approves the creation of 
the European Stability Mechanism outside the EU legal order: Pringle, in CMLR, 2013, p. 805; 
L.M. HINOJOSA MARTÍNEZ, La Compatibilidad Del Mecanismo Europeo De Estabilidad Con El 
Derecho Europeo: Jurisprudencia Para Tiempos De Crisis, in D.J. LIÑÁN (a cura di), Las Crisis 
Políticas y Económicas: Nuevos Escenarios Internacionales, Tecnos, 2014, p. 212-240; P. MEN-
GOZZI, Il Trattato sul Meccanismo di stabilità (MES) e la pronuncia della Corte di giustizia nel 
caso “Pringle”, in Studi integr. eur., 2013, p. 129; O. PORCHIA, Il ruolo della Corte di giustizia 
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una misura di politica monetaria per il solo fatto che abbia effetti indiretti sul-
la stabilità dell’euro» (punto 56) e che «la concessione di assistenza finanzia-
ria ad uno Stato membro non rientra manifestamente nella sfera della politica 
monetaria» (punto 57)97.  

Nell’opinione dell’Avvocato generale, affinché una misura adottata dalla 
BCE sia riconducibile all’esercizio del suo mandato di politica monetaria, «it 
must specifically serve the primary objective of maintaining price stability and it 
must also take the form of one of the monetary policy instruments expressly 
provided for in the Treaties and not be contrary to the requirement for fiscal 
discipline and the principle that there is no shared financial liability. If there are 
isolated economic-policy aspects to the measure at issue, the latter will be com-
patible with the ECB’s mandate only as long as it serves to ‘support’ economic 
policy measures and is subordinate to the ECB’s overriding objective» (punto 
132). 

Ciò nonostante, il ruolo svolto dalla BCE nella definizione e monitoraggio 
della condizionalità avrebbe la forza di attrarre il programma OMT nei confi-
ni della politica economica. In particolare, la BCE rivestirebbe un ‘dual role’ 
quale creditore e allo stesso tempo quale partecipante ai negoziati per la defi-
nizione del programma di aggiustamento (insieme a Commissione europea e 
FMI) e supervisore delle misure di attuazione, ruolo quest’ultimo ‘significati-
vo, per non dire decisivo’ per l’economia del paese beneficiario (punti 142-
143). «Unilaterally making the purchase of government bonds subject to com-
pliance with conditions when those conditions have been set by a third party is 
not the same as doing so when the ‘third party’ is not really a third party. In 
those circumstances, the purchase of debt securities subject to conditions may 
become another instrument for enforcing the conditions of the financial assis-
tance programmes. The mere fact that the purchase may be perceived in that 
way – as an instrument which serves macroeconomic conditionality – may be 
sufficient in its impact to detract from or even distort the monetary policy objec-
tives that the OMT programme pursues» (punto 145). 

Dunque, per poter classificare il programma OMT quale misura di politi-
ca monetaria non convenzionale e considerarlo legittimo, la BCE dovrebbe 
astenersi da ogni forma di coinvolgimento diretto nel monitoraggio dell’attua-
zione del programma di riforme applicato allo Stato i cui titoli del debito so-
vrano andrà ad acquistare sul mercato secondario (punto 150). Ciò peraltro 
non esclude la legittima partecipazione della BCE alla definizione dei pro-
grammi di assistenza finanziaria in linea con quanto previsto dal Trattato 
MES (punto 149). È dunque solo il legame che si verrebbe a creare tra acqui-

 
dell’Unione europea nella governance economica europea, in DUE, 2013, p. 593; D. THYM, M. 
WENDEL, Préserver le respect du droit dans la crise; la Cour de justice, le MES et le mythe du 
déclin de la Communauté de droit (arrêt Pringle), in Cah. Dr. Eur., 2012, p. 733. 

97 Vedi anche i punti 96 e 97 della sentenza Pringle, cit. 
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sti OMT e l’assistenza finanziaria fornita dal MES a sollevare le perplessità 
dell’Avvocato generale sulla compatibilità con i dettami degli artt. 119 e 127, 
comma 1 e 2, TFUE. 

Peraltro, ciò non toglie che ai fini dell’erogazione di assistenza finanziaria, 
l’applicazione di una ‘rigorosa condizionalità’ sia necessaria. Tale condizione 
non solo è espressamente prevista dall’art. 136.3 TFUE – come emendato 
tramite procedura di revisione semplificata (ai sensi dell’art. 48.6 TUE) nel 
201198 –, ma è da ritenersi volta a garantire la conformità delle attività del 
MES con il diritto UE ed in particolare con l’art. 125 TFUE (caso Pringle, 
punto 111). 

Qualora la Corte di giustizia decida di seguire l’indirizzo dell’Avvocato 
generale, la BCE dovrà procedere ad un ripensamento della sua politica di 
condizionalità esplicita, ma potrà continuare a far legittimamente uso della 
politica di condizionalità implicita, con buona pace di coloro che ne contesta-
no la scarsa legittimità democratica e ne sottolineano la natura di istituzione 
tecnocratica. 

Da ultimo, la BCE ha introdotto un elemento di condizionalità anche nel 
programma ampliato di acquisto sul mercato secondario di titoli del settore 
pubblico e privato di alta qualità (cd. ‘quantitative easing’), attraverso cui 
inietterà liquidità nel sistema economico e finanziario dell’area euro. L’art. 
3.2, lett. d), della Decisione (UE) della BCE 2015/10 del 4 marzo 201599 che 
regola le operazioni di quantitative easing, infatti, stabilisce che «In the event 
of a review of an ongoing financial assistance programme, eligibility for PSPP 
purchases shall be suspended and shall resume only in the event of a positive 
outcome of the review». 

 
98 Decisione 2011/199/UE del Consiglio europeo, del 25 marzo 2011, che modifica l’arti-

colo 136 del Trattato sul funzionamento dell’Unione europea relativamente a un meccanismo 
di stabilità per gli Stati membri la cui moneta è l’euro, in GU L 91, del 6 aprile 2011, p. 1. 

99 Decisione (UE) 2015/10 della BCE, del 4 marzo 2015 on a secondary markets public sec-
tor asset purchase programme (CBPP3), ancora non disponibile in italiano e non pubblicata in 
GU. 
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