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NEL NOME DELLA STABILITÀ DEI PREZZI? LA
CORTE DI GIUSTIZIA APPROVA IL

QUANTITATIVE EASING DELLA BANCA
CENTRALE EUROPEA (NOTA A SENTENZA

C-493/17, WEISS E A.)
Posted on 20 Dicembre 2018 by Francesco Pennesi

Il  Public  sector  asset  purchase  programme  (PSPP),  comunemente
chiamato  Quantitative  Easing  (QE),  rappresenta  sicuramente  il  più
conosciuto e controverso strumento non convenzionale adottato dalla
Banca Centrale Europea (BCE) durante la crisi finanziaria. Attraverso il QE,
la  BCE  ha  acquistato  i  titoli  di  stato  dei  paesi  della  zona  euro,  con
l’obiettivo di  combattere  la  deflazione ed aiutare  gli  stati  membri  più
colpiti dalla crisi economica a finanziarsi sui mercati. Il caso Weiss, vertente
sulla legalità di questo programma, rappresenta l’ennesimo tentativo di
dialogo  tra  la  Corte  di  Giustizia  e  la  Corte  costituzionale  tedesca  sul
mandato  monetario  della  Banca  Centrale  Europea  (BCE).  Esattamente
come in Gauweiler, il rinvio pregiudiziale da Karlshue è avvenuto dietro la
“velata minaccia” dei giudici tedeschi di dichiarare, a prescindere dall’esito
del rinvio, le misure della BCE ultra vires, impedendo alla Bundesbank di
eseguire  il  Quantitative  Easing.  Una  tale  decisione  avrebbe  effetti
dirompenti sull’efficacia del programma, dato che gli acquisti previsti dal
QE vengono implementati dalle banche centrali nazionali. In risposta, la
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Corte di Giustizia ha rifiutato la richiesta dei giudici tedeschi di decidere il
rinvio attraverso la procedura accelerata, impiegando più di un anno per
rilasciare la sentenza. La decisione dei giudici europei arriva pertanto a
poco meno di  un mese dalla  conclusione del  programma di  acquisti,
impedendo di  fatto alla  Corte tedesca di  influenzarne l’efficacia.  Se in
Weightman la Corte di Giustizia ha accelerato oltre ogni previsione i propri
tempi processuali per influenzare la decisione del Parlamento inglese in
materia di Brexit, in Weiss lo ha dilatato allo scopo di stemperare il proprio
conflitto con la Corte federale tedesca.
In questa sentenza, la Corte di Giustizia ha ratificato la conformità del QE
ai  trattati  europei,  ripetendo  in  larga  parte  quanto  già  decretato  in
Gauweiler. La Corte doveva rispondere a due diversi quesiti di rilevanza
costituzionale. Prima di tutto, i giudici dovevano decidere se il programma
potesse essere considerato una misura di politica monetaria. Com’è noto,
la BCE ha competenza esclusiva in materia monetaria (articoli 127 e 282
TFUE), mentre gli Stati Membri conservano il diritto di esercitare, previo
coordinamento con le istituzioni europee, le politiche nazionali di bilancio.
Il problema è che le due competenze sono strettamente correlate, con la
conseguenza che decisioni di carattere monetario della BCE hanno grande
influenza sulle politiche di bilancio degli Stati membri (e viceversa). Per
esempio, l’acquisto di titoli di stato previsto dal QE ha avuto l’effetto di
calmierare il tasso di interesse che gli Stati Membri devono pagare per
finanziare il proprio debito pubblico sui mercati, esercitando un’influenza
importante  sulle  loro  decisioni  di  bilancio.  Come  distinguere  le  due
competenze?
Ribadendo in larga parte quanto decretato in Gauweiler, i giudici europei
hanno confermato  che  al  fine  di  stabilire  se  una misura  rientri  nella
politica monetaria della Banca, non occorre fare riferimento agli effetti
della stessa, ma agli obiettivi perseguiti e gli strumenti utilizzati (par.53).
Le politiche monetarie, siano esse convenzionali (quali l’adozione dei tassi
di interesse), quanto non convenzionali (quali il massiccio acquisto di titoli
di stato dei paesi dell’eurozona), hanno sempre l’effetto di incidere sulle
politiche di bilancio degli Stati Membri. Il fatto che le politiche della BCE
abbiano degli effetti di ricaduta sulle decisioni fiscali degli Stati Membri



Page: 3

non ne inficia la validità, né tantomeno il loro carattere “monetario”.
Il sindacato dei giudici non si estende pertanto agli effetti economici delle
misure della BCE, ma si limita a valutare se l’obiettivo dichiarato dalla BCE
rientri o meno tra quelli stabiliti dai Trattati, se il mezzo scelto dall’Istituto
di  Francoforte  sia  legale,  e  se  vi  sia  proporzionalità  tra  l’obiettivo
perseguito ed il mezzo scelto per realizzarlo (par.53). Il QE aveva come
obiettivo quello di combattere la spinta deflazionistica che attanagliava la
zona euro durante la crisi economica. Per la Corte, il QE persegue quindi
un obiettivo chiaramente in linea con la lettera dei Trattati (stabilità dei
prezzi),  utilizzando dei mezzi,  cioè l’acquisto nel mercato secondario di
attività finanziarie,  espressamente previsti  dall’art.  18 dello Statuto.  La
Corte  ritiene  inoltre  che  l’Istituto  di  Francoforte  abbia  adottato  le
necessarie  precauzioni  al  fine  di  assicurare  che  gli  acquisti  siano
proporzionati all’obiettivo di combattere la deflazione. Prima di tutto, il QE
ha carattere temporaneo, dato che la BCE si è impegnata nell’acquisto di
titoli di stato fintanto che essi siano necessari per raggiungere l’obiettivo
perseguito.  Inoltre, il volume e la qualità dei titoli oggetto del QE sono
decisi  preventivamente  a  livello  mensile,  proprio  per  assicurare  un
intervento  sui  mercati  proporzionale  al  mandato  della  BCE.  Tanto  la
temporaneità  quando la  flessibilità  del  QE vengono ritenuti  sufficienti
dalla Corte per soddisfare il test di proporzionalità, dato che l’istituto può
tanto  dismettere,  quanto  modulare  le  acquisizioni  in  base  alla  loro
capacità di raggiungere l’obiettivo della stabilità dei prezzi.
Il secondo quesito a cui la Corte era chiamata a rispondere consisteva nel
valutare la compatibilità del QE con il divieto di finanziamento monetario
previsto  dall’art.  123  TFUE.  I  Trattati  proibiscono  infatti  alla  Banca  di
acquistare titoli sovrani nel mercato primario, direttamente dagli Stati al
momento dell’emissione. Sebbene tali operazioni nel mercato secondario
siano  invece  permesse  dall’art.  18  dello  Statuto  della  BCE,  il  divieto
sarebbe  di  fatto  aggirato  se  i  soggetti  privati,  confidando  nel  sicuro
riacquisto da parte della Bce, comprassero i titoli a prescindere dal loro
valore di  mercato,  agendo de facto  come “intermediari”  dell’Istituto di
Francoforte.  Il  QE,  diminuendo il  costo di  finanziamento per istituti  di
credito e Stati Membri, potrebbe sembrare in antitesi con il fine ultimo
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dietro tale  divieto,  ovvero quello  di  assicurare che i  governi  nazionali
seguano una politica di bilancio virtuosa.
La Corte sottolinea che, nonostante il massiccio volume di titoli acquistati
dalla  BCE,  i  soggetti  privati  non  possono  “prevedere  con  certezza  se
determinati  titoli  verranno  effettivamente  riacquistati,  sui  mercati
secondari, nell’ambito del PSPP” (par. 117). Secondo i giudici, sebbene la
BCE  renda  pubbliche  le  proprie  intenzioni  di  acquisto,  fa  sempre
intercorrere un certo periodo tra l’emissione dei titoli e la loro effettiva
acquisizione (“periodo di black-out”), proprio per permettere al mercato di
“prezzare” tali prodotti finanziari. Inoltre, il fatto che il volume e la qualità
di tali acquisti sia predeterminata dalla BCE, nonché soggetta a specifiche
soglie  massimali,  espone  i  soggetti  privati  al  rischio  di  “non  poterli
rivendere al sistema di Banche Centrali nazionali sui mercato nazionali,
essendo in ogni caso escluso un acquisto della totalità dei titoli emessi”
(par.125).
I giudici ritengono inoltre che il QE non faccia venire meno la disciplina di
mercato nei confronti delle politiche fiscali nazionali.  L’incertezza relativa
all’acquisto dei titoli non riguarderebbe soltanto i prenditori privati, ma
anche gli Stati Membri emittenti. Questo assicura che il QE sia in linea con
lo  scopo  ultimo  del  divieto  di  finanziamento  monetario,  ovverosia
assicurare che gli Stati Membri attuino una politica fiscale responsabile.
Prima di  tutto,  i  governi  nazionali  non possono contare  sul  supporto
incondizionato della BCE, dato che quest’ultima effettua gli acquisti solo
finché  il  programma  è  ritenuto  necessario  per  la  stabilità  dei  prezzi.
Inoltre,  il  tetto  massimo  previsto  al  volume  di  acquisti  assicura  che
ciascuno Stato Membro, nonostante il supporto del QE, debba comunque
collocare la maggior parte dei propri titoli presso investitori privati. Il fatto
che poi che gli acquisti nel contesto del QE siano condizionati al possesso,
da parte degli Stati Membri, di un certo livello di rating creditizio, impone
ai  governi  nazionali  politiche  di  bilancio  virtuose  per  continuare  a
beneficiare  del  programma  Infine,  è  bene  ricordare  che  nel  QE  le
acquisizioni  vengono implementate  direttamente dalle  Banche centrali
nazionali  e  sono proporzionate alla  percentuale del  capitale della  Bce
posseduto  da  queste  ultime.  Questo  significa  che  gli  acquisti  non
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avvengono in base al bisogno di spesa dei singoli paesi, ma sono invece
proporzionati alla grandezza delle economie nazionali. Per la Corte, questi
elementi  sono sufficienti  per  assicurare la  compatibilità  tra  il  QE e la
disciplina fiscale degli Stati Membri.
Dall’analisi effettuata dalla Corte di Giustizia sul mandato monetario della
BCE e sull’interpretazione dell’art.  123,  appare evidente come i  giudici
tedeschi  e  quelli  europei  siano portatori  di  due visioni  antitetiche sul
controllo da adottare nei confronti della BCE. I giudici tedeschi vorrebbero
un controllo  sostanziale,  che entri  nel  merito delle  scelte  di  carattere
tecnocratico adottate dall’istituto di  Francoforte,  e  limiti  fortemente la
possibilità  della  BCE  di  adottare  misure  non  convenzionali,  non
espressamente  previste  dai  Trattati.   Il  modello  tedesco  non  appare
adatto  al  contesto  in  cui  opera  la  BCE.  Un  controllo  giudiziale  forte
porterebbe  a  sostituire  il  giudizio  tecnico  della  BCE,  fortemente
specializzato, con quello dei giudici, i quali non posseggono le competenze
tecniche  necessarie.  Inoltre,  i  tempi  che  scandiscono  le  decisioni  di
carattere  monetario  della  BCE  sono  estremamente  brevi,  dovendo
rispondere  alla  volatilità  dei  mercati,  e  risultano  assolutamente
incompatibili con le lunghezze tipiche del controllo giudiziale. Nonostante
tali limiti, la Corte costituzionale tedesca intende continuare a monitorare
strettamente l’operato della BCE. L’operazione può dirsi in parte riuscita,
dato  che  l’Istituto  di  Francoforte  opera  comunque  sotto  la  continua
minaccia di una sentenza dei giudici tedeschi che giudichi ultra vires un
atto della BCE. La maniera bizantina in cui il QE è stato implementato, con
gli acquisti eseguiti dalle Banche centrali  in base alle quote di capitale
posseduto nel bilancio della BCE, invece che dove vi fosse più bisogno in
accordo  con  gli  obiettivi  monetari  dell’Istituto,  sono  una  chiara
dimostrazione  delle  ripercussioni  pratiche  dell’attivismo  giudiziale  dei
giudici di Karlsruhe.
D’altra parte, il controllo “debole” proposto dalla Corte di Giustizia appare
molto più in linea con la natura tecnocratica ed indipendente propria della
BCE. Già in Gauweiler, i giudici europei avevano specificato che “quando la
BCE procede a scelte di natura tecnica ed effettua previsioni e valutazioni
complesse,  occorre  riconoscergli,  in  tale  contesto,  un  ampio  potere
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discrezionale”. In Weiss, la Corte conferma in larga parte il potere della
BCE di decidere autonomamente i limiti del proprio mandato monetario,
promettendo soltanto un sindacato molto formale sulle scelte effettuate
dall’Istituto di  Francoforte.  Gli  autori  dei  Trattati  non hanno inteso né
“determinare con precisione il modo in cui tale obiettivo doveva essere
concretizzato sul piano quantitativo” (par.55), né tantomeno “operare una
separazione assoluta tra la politica economica e quella monetaria” (par.
60). Pertanto, la scelta su dove finisca la politica monetaria (della BCE) e
dove inizi  quella  fiscale  (degli  Stati  Membri)  non viene effettuata  con
chiarezza dalla Corte di Giustizia, ma sembra piuttosto essere lasciata al
rapporto  politico  tra  i  governi  nazionali  e  l’Istituto  di  Francoforte,  da
svilupparsi nell’alveo “dell’equilibrio istituzionale stabilito dalle disposizioni
contenute nel titolo VIII del TFEU”.


