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L'INIZIO DEL PROCESSO TEDESCO ALLA BCE 

 Il processo alla Banca Centrale Europea (BCE) è iniziato.         

Il piano che ha salvato l'euro, e che è stato difeso, nell'aula di 

Karlsruhe, anche dal ministro delle Finanze tedesco, Wolfgang 

Schauble, viene messo sotto esame in Germania a prescindere 

dal suo innegabile successo; 

 Non è un paradosso questo per il Presidente della Corte 

Costituzionale tedesca, Andreas Vosskuhle, che ha iniziato i 

due giorni di audizioni sulla legittimità del programma di 

acquisto dei titoli di Stato dei Paesi indebitati deciso dalla 

BCE a settembre 2012 (e mai attuato).   
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L'INIZIO DEL PROCESSO TEDESCO ALLA BCE 

 Come annunciato dallo stesso Presidente Vosskuhle, i giudici 

vestiti di rosso non saranno condizionati dalle dichiarazioni in 

favore della BCE, (rilasciate anche dalla stessa Cancelliera, 

Angela Merkel), perché la loro missione è stabilire la 

compatibilità tra le OMT (Outright Monetary Transactions) e 

la “Legge Fondamentale” tedesca; 

 Non li riguarda il fatto che, dall'annuncio di Mario Draghi in 

poi, le tensioni nell'eurozona si siano calmate senza che 

venisse speso nemmeno un centesimo. Questo compito, ha 

detto Andreas Vosskuhle, “spetta alla politica”.       
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LE COMPETENZE DELLA CORTE COSTITUZIONALE 

TEDESCA 

 Come se non bastasse, il Presidente della Corte Costituzionale 

tedesca, ha ammesso, nella sua introduzione, che la questione 

legale più difficile riguarda la competenza dell'organismo, 

da lui guidato, nel valutare le scelte della BCE. Sono loro, 

insomma, a rischiare di invadere il campo; 

 Per questa ragione non è escluso che la Corte di Karlsruhe 

possa cedere il passo, su alcuni punti alla Corte Europea di 

Giustizia.    
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LE REAZIONI DEI MERCATI EUROPEI 

 La partita, dunque, va anche al di là del duro scontro in cui 

sono protagonisti, seduti rispettivamente sul banco della difesa 

e su quello dell'accusa, il rappresentante di Berlino nel 

comitato esecutivo della BCE, Jorg Asmussen, ed il numero 

uno della Bundesbank, Jens Weidmann, secondo cui le 

politiche monetarie devono essere decise a Francoforte mentre 

le politiche di bilancio dai Governi; 

 Le conseguenze della “disputa” sono evidenti: le borse 

europee hanno dato già segni di nervosismo, con 

conseguente impennata degli spread. Lo spread tra il Btp ed 

il Bund, nei giorni di audizioni, ha toccato quota 285. 
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LA POSIZIONE DEL GOVERNO TEDESCO 

 Intanto, la Cancelliera Angela Merkel, intervenendo alla BDI 

(la Confindustria tedesca), ha elogiato la Banca Centrale 

Europea (BCE) e la sua azione per difendere la stabilità dei 

prezzi dell'eurozona, ricordando (in particolare agli attivisti 

del nuovo partito anti-euro accorsi davanti alla Corte di 

Karlsruhe) che “se in Europa le cose vanno male, neanche in 

Germania possono andare bene”; 

 Angela Merkel ha poi ricordato che dalla Corte Costituzionale 

tedesca sono sempre arrivati “via libera”, sia pure 

condizionati, ai precedenti piani di salvataggio della BCE. 
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GLI EFFETTI DELL'ASSENZA DEL PROGRAMMA 

OMT IN ITALIA 

 Senza la rete di sicurezza delle OMT, ossia senza la possibilità 

che la BCE possa acquistare i titoli di Stato italiani con vita 

residua fino a 3 anni sul mercato secondario (se l'Italia 

chiedesse e ottenesse l'aiuto dell'European Stability Mechanism 

o ESM), il rendimento del Btp decennale rischierebbe di 

tornare al livello del luglio 2012, attorno al 6,5%, per poi 

schizzare al 7% oppure all'8% nel caso di un peggioramento 

dell'andamento dell'economia in un contesto politico sempre 

più incerto ed un debito/PIL che è superiore al 130%; 
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GLI EFFETTI DELL'ASSENZA DEL PROGRAMMA 

OMT IN ITALIA 

 Il rendimento dei Btp decennali, il primo giorno di audizione 

della Corte di Karlsruhe, è tornato al 4,45%, ben lontano da 

quel 3,73% toccato agli inizi di maggio 2013 quando si era 

riposizionato sui livelli minimi dell'ottobre 2010; 

 Ai titoli di Stato italiani non può certo far bene una discussione 

nel primo paese “core nella zona euro” che potrebbe 

allentare le maglie (già non strettissime) della rete di 

sicurezza fornite dal programma OMT. 
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GLI EFFETTI DELL'ASSENZA DEL PROGRAMMA 

OMT IN ITALIA 

 La potenza deterrente della possibilità che la BCE acquisti sul 

mercato secondario titoli di Stato per ripristinare i meccanismi 

di trasmissione della politica monetaria, è data dalla 

mancanza “ex ante” di un importo quantitativo, come recita il 

comunicato della BCE di settembre 2012; 

 Le banche centrali mettono in fuga la speculazione proprio 

perché, a differenza degli operatori di mercato, hanno una 

“potenza di fuoco” teoricamente infinita; 

 Nel caso dell'OMT, tuttavia, il fatto stesso che gli acquisti siano 

mirati a titoli governativi con vita residua fino a 3 anni ne 

limita la portata, come ha sottolineato Jorg Asmussen.  
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LA MINACCIA ALL'AUTONOMIA DELLA BANCA 

EUROPEA 

 Francesco Giavazzi, Richard Portes, Beatrice Weder Di Mauro 

e Charles Wyplosz, in un'approfondita analisi, hanno spiegato 

che la Corte di Karlsruhe farebbe bene ad accantonare il 

caso, se non vuole mettere a repentaglio la sopravvivenza 

dell'Eurozona, e divenire essa, e non la BCE, una minaccia 

per i contribuenti tedeschi e nono solo; 

 L'Outright Monetary Transaction (OMT) è uno strumento ideato 

per fermare il circolo vizioso venutosi a creare, nell'estate 

2012, negli spread  dei titoli di Stato di alcuni Paesi fra cui 

l'Italia, e che si traduceva in tassi d'interesse sempre più 

elevati per famiglie ed imprese;  
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LA MINACCIA ALL'AUTONOMIA DELLA BANCA 

EUROPEA 

 È compito della Banca Centrale Europea assicurarsi che le 

condizioni monetarie siano adeguate per garantire la 

stabilità dei prezzi nell'economia reale; 

 Secondo una dettagliata deposizione inviata alla Corte, 

invece, la Bundesbank giunge alla conclusione che le 

differenze nel livello dei tassi di interesse nei vari Paesi 

dell'Eurozona riflettono i fondamentali economici, anziché il 

mancato funzionamento del meccanismo di trasmissione: 

pertanto l'OMT è da considerarsi al di fuori del mandato 

della Banca Centrale Europea (BCE); 
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LA MINACCIA ALL'AUTONOMIA DELLA BANCA 

EUROPEA 

 La Bundesbank, però, “dimentica di riconoscere” che durante 

l'aggravarsi della crisi, nel biennio 2010-2012, la BCE non 

era nemmeno più in grado di incidere sulla direzione del 

cambiamento nelle condizioni monetarie: malgrado gli sforzi 

continui profusi per allentare le condizioni monetarie, queste 

venivano in realtà a restringersi progressivamente in alcuni 

Paesi. Pertanto la BCE stava chiaramente perdendo il 

controllo sul processo di trasmissione della politica monetaria. 
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LA MINACCIA ALL'AUTONOMIA DELLA BANCA 

EUROPEA 

 I tassi di interesse nei Paesi a rischio riflettevano sempre più 

le attese di un crollo dell'Eurozona e, come sappiamo, un 

incremento improvviso della probabilità di uscita dall'euro può 

innescare una drammatica spirale negli spread e provocare 

prima o poi un'uscita dall'euro; 

 L'uscita caotica di uno o più Paesi dall'Eurozona, dunque, 

avrebbe prodotto gravissimi rischi deflazionistici e 

interferito pesantemente nell'azione della BCE, il cui compito 

è quello di garantire la stabilità dei prezzi. 
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LA MINACCIA ALL'AUTONOMIA DELLA BANCA 

EUROPEA 

 L'Outright Monetary Transaction (OMT) ha avuto grande 

successo immediato nel fermare il circolo vizioso negli spread 

dei titoli di Stato e ha cominciato a far sentire il suo effetto sui 

tassi di interesse; 

 La cosa più importante è che ciò è stato possibile, finora, 

senza che la BCE abbia dovuto acquistare un singolo titolo 

di Stato; 

 Siamo davanti a un meccanismo virtuoso, in cui è bastato 

l'impegno fermo e credibile della BCE per scardinare il gioco 

delle speculazioni. 
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LE CONSEGUENZE DI UNA SENTENZA NEGATIVA 

DI KARLSRUHE 

 Il meccanismo del programma OMT è identico all'assicurazione 

sui depositi bancari che elimina la possibilità di una “corsa 

agli sportelli”, fenomeno che avviene quando una banca 

solvente si ritrova a corto di liquidità e fallisce semplicemente 

perché i risparmiatori hanno paura che, nel caso di una corsa 

agli sportelli, la banca si ritrovi insolvente; 

 Come per l'assicurazione dei depositi, con l'OMT la BCE 

potrebbe anche non aver mai la necessità di acquistare 

obbligazioni. Basta che annunci la sua intenzione di 

acquistare, qualora dovesse verificarsi una situazione di corsa 

agli sportelli. 
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LE CONSEGUENZE DI UNA SENTENZA NEGATIVA 

DI KARLSRUHE 

 Dopo che la BCE ha annunciato la sua intenzione di adottare 

il programma OMT, infatti, i mercati si sono stabilizzati senza 

che la banca centrale abbia dovuto acquistare un solo titolo 

spagnolo o italiano. Ma, affinché questo meccanismo possa 

agire efficacemente, occorre che la sua capacità di azione sia 

illimitata; 

 Una decisione della Corte di Karlsruhe che limitasse l'OMT, o 

imponesse che qualunque utilizzo specifico di questo schema 

debba essere approvato preventivamente dal parlamento 

tedesco, non farebbe altro che distruggere la credibilità 

dell'OMT. 
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LE CONSEGUENZE DI UNA SENTENZA NEGATIVA 

DI KARLSRUHE 

 Le insolvenze dei governi causerebbero perdite talmente 

elevate ai creditori che la BCE non sarebbe in grado di 

accollarsi un simile fardello. È per arginare questi rischi che 

prerequisito dell'OMT è un programma negoziato con l'ESM 

(Meccanismo europeo di stabilità). 
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CONCLUSIONI 

 Non spetta alla Corte costituzionale tedesca discutere i modelli 

macroeconomici che studiano il meccanismo di trasmissione 

della politica monetaria, né il ruolo di fattori fondamentali e 

delle aspettative nel formulare i premi di rischio o produrre 

equilibri multipli in situazioni di panico dei creditori. 

 Questi argomenti sono già di ardua valutazione da parte 

degli economisti e certamente non possono essere decisi da 

una Corte. Inoltre, un giudizio legale imposto a tali questioni 

metterebbe seriamente in pericolo l'indipendenza della BCE; 

 Questa indipendenza è stata sempre particolarmente 

apprezzata proprio in Germania. Sarebbe ironico se la 

massima corte tedesca volesse scalzarla. 
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CONCLUSIONI 

 L'Eurozona è ancora fragile, sia a livello nazionale sia 

sopranazionale, resta ancora molto da fare per irrobustirla. 

Nel frattempo, in assenza di una rete di protezione fiscale su 

larga scala, le speculazioni su una possibile rottura 

dell'Eurozona potrebbero auto-realizzarsi; 

 Preservare l'integrità dell'Eurozona è il compito principale 

della BCE, perché una rottura sarebbe estremamente 

distruttiva e dispendiosa, sia per i Paesi creditori sia per i 

debitori, compresi i contribuenti tedeschi 
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CONCLUSIONI 

 Non bisogna dimenticare che il fine è e resta la stabilità 

dell'euro insieme alla pace e prosperità in Europa, i mezzi 

per raggiungerlo non possono restare immutabili in 

un'economia globale in rapido cambiamento, in un'eurozona 

costretta a tenerle dietro se non vuole rotolarne ai margini; 

 Le riforme strutturali che oggi la nuova governance dell'euro 

impone ai suoi paesi meno competitivi e più vulnerabili mirano 

giustamente ad abbatterne rigidità di sistema, mercato, 

cultura, privilegi acquisiti; 
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CONCLUSIONI 

 Anche le rigidità costituzional-giuridico-dottrinarie della 

Germania, il peso del passato nel suo sistema, rappresentano 

però un handicap da rimuovere, come tanti altri, per rendere 

più efficiente e flessibile la macchina dell'euro a vantaggio di 

tutti i membri; 

 Ad ogni modo la Corte costituzionale tedesca, nonostante sia 

un tribunale nazionale supremo, non è la Corte europea di 

Giustizia, ammesso che quest'ultima abbia il 

potere di interferire con le decisioni della BCE. 
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CONCLUSIONI 

 Nonostante ciò, la Germania, mentre tende a spianare 

divergenze e difformità degli altri nel grande disegno delle 4 

nuove unioni europee (di bilancio, bancaria, fiscale e 

sociale), si guarda bene dal mettere nel piatto negoziale 

l'anomalia di Karlsruhe, cioè una riforma costituzionale come 

quelle imposte ai partner con il fiscal compact, per accelerare 

il passo di decisioni collettive europee, oggi costrette a 

conformarsi ai tempi e modi della democrazia tedesca 

stabiliti dai suoi “numi tutelari”.  
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