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RELAZIONE DELLA COMMISSIONE
Premessa

La XIV Commissione Politiche dell’'Unione europea ha svolto
I'esame congiunto della « Relazione programmatica sulla partecipa-
zione dell'Ttalia all’'Unione europea nell’anno 2020 (Doc. LXXXVI,
n. 3)», del « Programma di lavoro della Commissione per il 2020 —
Un’Unione pitt ambiziosa (COM(2020)37 final) » e del « Programma di
lavoro adattato 2020 della Commissione (COM(2020)440 final) ».

Tutte le Commissioni permanenti, nonché il Comitato per la
legislazione, per i profili ricadenti nell’ambito delle rispettive com-
petenze, hanno espresso i pareri dei quali si da conto in questa
relazione.

In via preliminare, si sottolinea come l'esame dei documenti in
oggetto rivesta quest’anno una rilevanza particolare, non solo in
ragione del mutato quadro politico e programmatico derivante dal
rinnovo del Parlamento europeo e dell'insediarsi della nuova Com-
missione europea, ma anche e soprattutto in virtlt dell’avvento della
crisi per la pandemia del Covid-19, che ha indotto per la prima volta
la Commissione, il 27 maggio scorso, a modificare il suo programma
di lavoro contestualmente all’adozione di un vasto e articolato piano
per la ripresa europea, illustrato nella Comunicazione « Il momento
dell’Europa: riparare i danni e preparare il futuro per la prossima
generazione » (COM(2020)456).

Anche alla luce di tali eccezionali circostanze, la XIV Commissione
ha inteso avviare un ciclo di attivita istruttorie supplementari,
attraverso lo svolgimento di una serie di audizioni informali di
rappresentanti istituzionali nazionali ed europei, oltre che di auto-
revoli esperti ed esponenti del mondo accademico, volte ad acquisire
elementi di conoscenza in ordine alle principali questioni concernenti
le politiche europee.

In particolare, la Commissione ha audito, nell’ordine: il professor
Jean Paul Fitoussi; il professor Giulio Sapelli; il professor Antonio
Tizzano; il professor Giulio Tremonti; il professor Lorenzo Codogno;
il professor Sergio Fabbrini; il professor Carlo Cottarelli; il professor
Enrico Giovannini; il Direttore dell’Agenzia per la coesione territo-
riale, Massimo Sabatini; la professoressa Mariana Mazzucato; il
professor Alberto Quadrio Curzio; il professor Enzo Moavero Mila-
nesi; il Coordinatore per gli Affari europei della Conferenza delle
Assemblee regionali e Capo Delegazione italiana al Comitato europeo
delle Regioni, Roberto Ciambetti; il professor Gaél Giraud; il Presi-
dente del CER (Centro Europa ricerche), Vladimiro Giacché; il
direttore del Center for European Policy Studies (CEPS) di Bruxelles,
Daniel Gros; il professor Romano Prodi; la professoressa Paola
Severino; il professor Vittorio Emanuele Falsitta; la professoressa
Lucrezia Reichlin; il Direttore generale di Assonime, Stefano Micossi;
la professoressa Antonella Stirati; il direttore del Centro studi Bruegel
di Bruxelles, Guntram B. Wolff; la professoressa Donatella Di Cesare;
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la professoressa suor Alessandra Smerilli; il Vicepresidente della
Banca europea degli investimenti (BEI) Dario Scannapieco; il Capo del
Dipartimento Economia e Statistica della Banca d’Italia, Eugenio
Gaiotti e il Capo del Servizio Struttura economica del Dipartimento
Economia e Statistica della Banca d’Italia, Fabrizio Balassone; il
Vicepresidente della Commissione europea, incaricato delle relazioni
interistituzionali e delle prospettive strategiche, Maro§ Sefcovig il
presidente dell'ISTAT, Gian Carlo Blangiardo; il Ministro dell’Econo-
mia e delle Finanze, Roberto Gualtieri; il Presidente della CONSOB,
Paolo Savona; il Commissario europeo per I'Economia, Paolo Genti-
loni; il Presidente dell’Autorita garante della Concorrenza e del
Mercato, Roberto Rustichelli; il Presidente dell’Agenzia nazionale del
turismo, Giorgio Palmucci; il Vicepresidente esecutivo della Commis-
sione europea sul Green Deal, Frans Timmermans; il Commissario
della CONSOB e Presidente del Comitato per l'analisi economica e dei
mercati dell’Autoritd europea degli strumenti finanziari e dei mercati
(ESMA), Carmine Di Noia; la Presidente della Cabina di Regia
« Benessere Italia », istituita presso la Presidenza del Consiglio, Filo-
mena Maggino; la dottoressa Maurizia Iachino Leto di Priolo, com-
ponente del Comitato di esperti in materia economica e sociale per
la « Fase 2 » istituito presso la Presidenza del Consiglio; la dottoressa
Linda Laura Sabbadini, componente del Comitato di esperti in
materia economica e sociale per la «Fase 2» istituito presso la
Presidenza del Consiglio; il Ministro per il Sud e la Coesione
territoriale, Giuseppe Provenzano, e, infine, il Ministro per gli Affari
europei, Vincenzo Amendola.

Attesa la mole e la rilevanza dei contributi forniti dai soggetti
auditi, la presente relazione dara quindi conto anche degli esiti delle
attivitd conoscitive svolte, con 'obiettivo di approfondire le principali
questioni che nel mutato contesto della crisi pandemica devono essere
affrontate dagli Stati membri e dalle Istituzioni europee e fornire in
tal modo un contributo per la definizione di un quadro organico della
politica europea del nostro Paese, nonché una base conoscitiva utile
anche all’esame delle questioni connesse alla predisposizione, nel-
I'ambito del nuovo programma Next Generation EU, del Piano
nazionale per la ripresa e la resilienza.

1. Gli effetti della pandemia del Covid-19

Il 29 gennaio 2020, prima del dilagare della crisi del Covid-19, la
Commissione europea aveva presentato il programma di lavoro per il
primo anno del suo mandato, che dettagliava, sviluppandole, le
priorita delineate dalla Presidente Ursula von der Leyen negli Orien-
tamenti politici per l'attivita della Commissione europea negli anni
2019-2024, che si articolano in sei aree tematiche: 1. Un Green Deal
europeo; 2. Un’Europa pronta per l'era digitale; 3. Un’economia al
servizio delle persone; 4. Un’Europa piu forte nel mondo; 5. Pro-
muovere lo stile di vita europeo; 6. Un nuovo slancio per Ila
democrazia europea.

Queste priorita legislative per il 2020 — che sono state sostanzial-
mente confermate anche nel programma di lavoro adattato della
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Commissione seppur con una revisione della tempistica di alcune delle
azioni proposte — si innestavano nel pitt ampio contesto del negoziato
sul Quadro finanziario pluriennale 2021-2027 e dei negoziati per il
nuovo accordo con il Regno Unito, nonché, piul in generale, nel quadro
di un processo volto, da un lato, ad orientare l’elaborazione delle
politiche dell’'Unione europea, in particolare nell’ambito del semestre
europeo, sulla base degli obiettivi di sviluppo sostenibile definiti
nel’Agenda 2030 delle Nazioni Unite, dall’altro a instaurare una
relazione speciale con il Parlamento europeo in ordine alla relazione
al quale la Commissione europea si é& dichiarata a favore del
riconoscimento di un diritto d’iniziativa.

Com’¢ noto, lo scenario ¢ cambiato radicalmente rispetto al
momento della presentazione del programma della Commissione;
nell’arco di alcune settimane, 'Europa e gli Stati membri, cosi come
larga parte della Comunita internazionale, hanno dovuto reagire alla
pill grave emergenza sanitaria, economica e sociale sperimentata dopo
la fine della seconda guerra mondiale, adottando provvedimenti senza
precedenti per arginare la diffusione della pandemia e mitigare
I'impatto della crisi ad essa conseguente su famiglie e imprese.

Come sottolineato dal Ministro Amendola nel corso della sua
audizione, l'avvento della pandemia ha con tutta evidenza messo sotto
pressione elementi cruciali nella programmazione delle linee di azione
per il 2020, come la libera circolazione delle persone, l'integrazione
economica e il funzionamento del mercato unico.

In questa difficile situazione, le Istituzioni dell’'Unione europea
hanno reagito tempestivamente adottando misure inedite per rispon-
dere agli effetti immediati della crisi pandemica. Nel programma di
lavoro adattato la Commissione ricorda, in particolare, come dall’i-
nizio della crisi causata dalla esplosione della pandemia abbia
adottato 291 tra decisioni e altri atti, la maggioranza dei quali non
era prevista né figurava nel programma di lavoro originariamente
presentato per I'anno in corso; nel frattempo, il numero tali atti &
ulteriormente cresciuto e la stessa Commissione ha preannunciato che
la programmazione legislativa delllUE sara integrata con nuove
proposte che la Presidente von der Leyen ha recentemente prospettato
dinanzi al Parlamento europeo nel suo primo discorso sullo « Stato
dell’Unione » e che diventeranno poi parte integrante del programma
di lavoro della Commissione per il 2021.

Prima di illustrare nei dettagli gli strumenti e le proposte elaborati
in risposta all’emergenza epidemiologica & opportuno rilevare come
nel corso delle audizioni svolte dalla XIV Commissione siano emersi
importanti elementi che consentono di comprendere meglio la lati-
tudine e gli impatti della pandemia sull’Unione europea e i suoi Stati
membri.

A tale riguardo ¢ stato in particolare sottolineato (professoressa
Smerilli) come I'Eurozona sia tra le aree piu colpite dal COVID-19,
che ha interessato un Continente gia afflitto da un contesto macro-
economico fragile, caratterizzato da una crescita lenta e da una
ripresa incompleta rispetto alla crisi finanziaria del 2008 in molti
settori. L’eurozona nel suo complesso non ¢, infatti, tornata ai livelli
del PIL antecedenti alla crisi del 2008 fino al 2014 e ha continuato
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in seguito a registrare risultati peggiori rispetto alla maggior parte dei
principali blocchi economici. Nel 2019 i tassi di disoccupazione
nel’Eurozona sono rimasti il doppio di quelli di Regno Unito e Stati
Uniti e quasi tre volte superiori a quelli di Corea e Giappone.
L’enorme numero di perdite di posti di lavoro aggravera quindi una
situazione gia critica.

La Commissione europea, nelle Previsioni economiche di estate
2020, pubblicate il 7 luglio, ha rivisto al ribasso le proprie stime di
primavera, che gia prefiguravano la peggiore recessione della storia
dell’'Eurozona, prevedendo che l'economia dell’area subira una con-
trazione dell’8,7 per cento nel 2020, per poi crescere del 6,1 per cento
nel 2021, mentre 'economia dell’'UE si contrarra dell’8,3 per cento nel
2020, per crescere del 5,8 per cento nel 2021. Il livello del prodotto
in ITtalia ¢ previsto scendere al —11,2 per cento nel 2020, per poi
risalire al 6,1 per cento nel 2021: si tratta della peggiore performance
dell’eurozona, con una recessione per l'anno in corso quasi doppia
rispetto a quella stimata per la Germania (-6,3 per cento), ancorché
solo lievemente superiore a quella di Paesi come la Spagna (-10,9 per
cento) e la Francia (-10,6 per cento).

Tale sensibile peggioramento delle prospettive, avvenuto nonostante
la risposta politica rapida registrata sia a livello del'UE che a livello
nazionale, riflette un impatto economico delle misure di confinamento
adottate piu grave di quanto inizialmente previsto.

La Commissione evidenzia, inoltre, come lo shock subito dall’eco-
nomia dell'UE sia simmetrico, in quanto la pandemia ha colpito tutti
gli Stati membri, ma sia il calo della produzione nel 2020 quanto il
ritmo della ripresa nel 2021 saranno caratterizzati da notevoli
differenze: le differenze a livello di entita dell'impatto della pandemia
e di rapidita del recupero nei diversi Stati membri saranno infatti
ancora piu pronunciate rispetto a quanto previsto in primavera e i
rischi che gravano sulle previsioni sono eccezionalmente elevati ed
orientati in generale verso un peggioramento, salvo che la disponibilita
in tempi rapidi di un vaccino contro il coronavirus consenta in futuro
una revoca pilul veloce, rispetto a quanto ipotizzato, delle restrizioni
ancora in vigore.

Come taluni hanno evidenziato nel corso delle audizioni svolte
dalla Commissione (dott. Giacché), per I'Italia nelle previsioni correnti
sembra stemperarsi addirittura la consueta distinzione fra tempi di
pace e di guerra, dal momento che la flessione prospettata per il 2020
sarebbe inferiore solo a quelle degli anni 1943-1945, in cui il conflitto
mondiale si estese al territorio nazionale distruggendo la capacita
produttiva. Nella sua profondita inusitata, la recessione in corso
sarebbe riconducibile a cause del tutto particolari. La generalizzata
contrazione della domanda non ¢, infatti, innescata da patologie di
natura economica (accelerazione dell'inflazione, accumulo di disa-
vanzi esteri, perdita di competitivita, sopravvenute condizioni di
insolvenza del debito sovrano, indisponibilita del credito bancario,
etc.), bensi dai provvedimenti di distanziamento sociale e di blocco
delle attivita produttive adottati per favorire il rientro dell’emergenza
sanitaria.
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I possibili scenari economici futuri sono stati valutati compiuta-
mente anche dall’lOCSE nell’Economic Outlook pubblicato il 10 giugno,
in cui si stima anche I'impatto della crisi sull’economia nel caso in cui
si verifichi una nuova ondata di contagi il prossimo autunno; in tal
caso, si prevede per l'area dell’euro nel 2020 una contrazione del PIL
dell’11,5 per cento e un tasso di disoccupazione del 10,3 per cento.
Per I'Italia, 'OCSE prevede una riduzione del PIL nel 2020 dell’11,3
per cento; nel caso di una recrudescenza dell’epidemia, il PIL
scenderebbe del —14 per cento.

Secondo le stime rese note nell Employment Economic Outlook
2020 del 7 luglio scorso, i posti di lavoro a rischio nell’area OCSE, a
fine 2020, saranno oltre 31 milioni nello scenario migliore, cioé senza
una seconda ondata di contagi, che salirebbero a 53 milioni nello
scenario peggiore; sempre secondo I'OCSE, nei primi tre mesi del-
I'anno in corso I'ltalia ha gia perso circa 500 mila posti di lavoro e
in caso di scenario favorevole nel 2020 il Paese perdera complessi-
vamente 1.148.620 occupati rispetto al 2019, che potrebbero salire a
1.483.920 in caso di scenario avverso.

Infine, nell’ultimo conto economico trimestrale del'ISTAT (31
agosto 2020) si rileva che nel secondo trimestre del 2020 il PIL italiano
¢ diminuito del 12,8 per cento rispetto al trimestre precedente e del
17,7 per cento nei confronti del secondo trimestre del 2019, a causa
della caduta dei consumi e degli investimenti e della componente
estera. Per quanto concerne il tasso di disoccupazione, i pill recenti
dati Eurostat (settembre 2020), evidenziano un costante aumento
nell’'UE negli ultimi mesi: ¢ passato dal 6,7 per cento di aprile al 7,2
per cento di luglio (nell’eurozona dal 7,4 per cento al 7,9 per cento)
e il trend & previsto in ulteriore peggioramento. In Italia, si sarebbe
passati dal 7,3 per cento di aprile al 9,7 per cento di luglio.

In questo quadro congiunturale avverso senza precedenti, al fine
di evitare che da un fenomeno temporaneo come il Covid-19 derivi
un abbassamento permanente del prodotto potenziale, da parte delle
organizzazioni internazionali & emerso univoco 'appello ad orientare
in senso marcatamente espansivo le politiche monetarie e di bilancio,
ristorando le perdite subite da lavoratori e imprese a causa del blocco
delle attivita economiche. Ed ¢& proprio in questo solco che si
collocano le misure straordinarie adottate dall’'UE per fronteggiare gli
effetti del Coronavirus.

2. La risposta inedita delle Istituzioni dell'Unione europea

Le Istituzioni europee hanno reagito tempestivamente alla crisi
pandemica con misure importanti e inedite, che hanno condotto per
molti versi ad un radicale cambio di paradigma rispetto alla reazione,
valutabile per molti aspetti lenta, inefficace e scarsamente solidale,
adottata dall’'Unione europea nelle precedenti crisi del 2008-2009 e del
2011-2012.

La risposta dell’'UE si & articolata in un primo momento sul piano
della politica monetaria, cui hanno fatto ben presto seguito interventi
sul piano ordinamentale e della governance economica tesi a privi-
legiare le esigenze di sostegno a famiglie e imprese attraverso i bilanci
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pubblici, mentre da ultimo & stato proposto un significativo poten-
ziamento del bilancio a lungo termine dell’Unione.

In particolare, la Banca centrale europea (BCE) ¢ intervenuta per
sostenere l’economia di fronte a uno shock senza precedenti, am-
pliando gli acquisti di titoli pubblici e privati sia attraverso un
rafforzamento per 120 miliardi di euro del programma gia esistente
(Asset Purchase Programme, APP), sia mediante l'introduzione di un
nuovo programma straordinario, destinato a fronteggiare le conse-
guenze della pandemia (Pandemic Emergency Purchase Programmne,
PEPP), la cui dotazione complessiva ammonta, dopo le ultime
decisioni di inizio giugno, a 1.350 miliardi, con durata prevista almeno
sino a giugno 2021 e modalita di intervento assai piu flessibili del
precedente programma di « quantitative easing » avviato nel 2015.

La Commissione europea, per parte sua, ha sfruttato le possibilita
previste dall’ordinamento europeo per aumentare i margini di inter-
vento dei singoli Paesi. In tale direzione: a) ha per la prima volta
ritenuto sussistenti le condizioni previste dalla clausola di salvaguardia
generale del Patto di stabilita e crescita, che consente di deviare dal
percorso di rientro verso l'obiettivo di bilancio di medio termine in
presenza di una grave recessione; b) ha adottato un Quadro tempo-
raneo per le misure di aiuto di Stato, con il quale ha legittimato, fino
al 31 dicembre 2020, alcune tipologie di aiuti di stato volte a
consentire agli Stati membri interventi pitt ampi a favore dell’eco-
nomia nel contesto dell’emergenza del coronavirus, allentando le
condizioni per l'’adozione di misure di sostegno, ivi compresi i
salvataggi e I'ingresso dello Stato nel capitale di imprese in difficolta;
¢) ha semplificato le regole per l'utilizzo dei fondi europei, consen-
tendo agli Stati membri di richiedere un cofinanziamento dell’'UE pari
al 100 per cento per i programmi della politica di coesione, facilitando
il trasferimento di risorse tra fondi e categorie di regioni e autoriz-
zando la massima flessibilita per reindirizzare le risorse verso le zone
pit colpite dalla crisi, introducendo al contempo una specifica misura
per rendere immediatamente disponibili le risorse residue del bilancio
2014-2020.

Le ripercussioni della pandemia, che rappresenta uno shock
esterno di grande portata, le cui conseguenze saranno protratte nel
tempo, non possono essere affrontate in modo efficace solo con la
politica monetaria o con le politiche dei singoli Paesi, ma richiedono
anche una risposta di bilancio comune.

In questa prospettiva, il punto di svolta si é registrato nel corso del
Consiglio europeo del 23 aprile scorso, che ha identificato, con la
piena condivisione di tutti gli Stati membri, la necessita e l'urgenza
di un piano per la ripresa. Il Consiglio UE, i cui membri si sono riuniti
pit volte in videoconferenza durante l'emergenza, ha allora dato
mandato alla Commissione europea di elaborare uno specifico piano
per la ripresa e raggiunto al contempo un accordo su tre reti di
sicurezza per lavoratori, imprese e sistemi sanitari nazionali volti a
mobilizzare nell'immediato sino a 540 miliardi di euro a favore degli
Stati membri, quali: a) l'istituzione di un nuovo strumento europeo di
sostegno temporaneo per attenuare i rischi di disoccupazione in
un’emergenza (temporary Support to mitigate Unemployment Risks in
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Emergency — SURE), con una dotazione di 100 miliardi di euro
destinati a fornire agli Stati membri che ne faranno richiesta prestiti
a lungo termine a tassi d’interesse contenuti a sostegno e integrazione
dei fondi nazionali per la disoccupazione; b) la costituzione di un
fondo di garanzia (Pan-european guarantee fund) gestito dalla Banca
europea degli investimenti (BEI) a sostegno di 200 miliardi di nuovi
prestiti e garanzie alle imprese; c¢) la previsione di una nuova linea
di credito precauzionale del Meccanismo Europeo di Stabilita (MES),
per le spese direttamente o indirettamente connesse con il contrasto
alla pandemia (Pandemic Crisis Support), con ammontare totale fino
a 240 miliardi e nel limite del 2 per cento del Prodotto interno lordo
dello stato richiedente la misura di sostegno.

Nella medesima prospettiva sopra richiamata di finanziare la
ripresa economica attraverso uno sforzo di bilancio comune avente
anche una chiara funzione anticiclica si colloca infine 1'accordo sul
Quadro finanziario pluriennale 2021-2027 e sull’associato programma
Next Generation EU, raggiunto dopo oltre quattro giorni di riunione,
nell’ambito del Consiglio europeo che si & svolto dal 17 al 21 luglio.
La Commissione ha presentato le sue proposte aggiornate il 27 maggio
scorso, allo scopo di aumentare la resilienza degli Stati membri e
riavviare l’economia europea, nel presupposto che i benefici che ne
deriveranno andranno a vantaggio di tutti, evitando distorsioni per-
manenti del mercato interno e un aumento delle divergenze negli
standard di vita tra i cittadini europei.

L’accordo raggiunto in sede di Consiglio europeo prevede una
dotazione di bilancio di 1074,3 miliardi di euro per il periodo 2021-27,
a cui si sommerebbe la dotazione, pari a 750 miliardi di euro, del
nuovo strumento Next Generation EU, destinato a sostenere, attraverso
un mix di sovvenzioni (per 390 miliardi di euro) e prestiti (per 360
miliardi), la ripresa degli Stati membri e a «investire in un’Europa
verde, digitale e resiliente ».

Le risorse del nuovo strumento saranno reperite grazie all’innal-
zamento temporaneo del massimale delle risorse proprie al 2 per
cento del reddito nazionale lordo dell’'UE, che consentira alla Com-
missione, forte del suo elevato rating creditizio, di contrarre per la
prima volta sui mercati finanziari prestiti di cosi ampia portata a
condizioni vantaggiose.

I fondi raccolti per il finanziamento di Next Generation EU
attraverso 'emissione di debito comune, la cui restituzione inizierebbe
a partire dal 1° gennaio 2027 (e non dal 2028 come proposto dalla
Commissione europea), saranno utilizzati sulla base di alcune tipologie
di intervento, la piti importante e innovativa delle quali & il Dispositivo
per la ripresa e la resilienza (Recovery and Resilience Facility), che,
con una dotazione finanziaria di 672,5 miliardi di euro, prevede la
concessione di 312,5 miliardi di sovvenzioni e 360 miliardi di prestiti.

Prima di esaminare in modo approfondito gli strumenti adottati a
livello europeo e le loro ripercussioni per I'Ttalia, appare utile
evidenziare come nel corso delle audizioni svolte dalla XIV Commis-
sione siano emerse in modo nitido le radicali differenze nell’approccio
adottato dall’'Unione europea nel contesto attuale rispetto alle pre-
cedenti crisi economiche-finanziarie che hanno colpito il Continente;
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un approccio assai pitt solidaristico, orientato da una visione comune
e supportato da strumenti innovativi di bilancio di grande portata e
suscettibili di offrire, in prospettiva, un nuovo slancio al processo di
integrazione.

In particolare, nel corso delle audizioni ¢ stato ben posto in
evidenza (prof. Cottarelli) come, diversamente da quanto accaduto in
questa occasione attraverso l'attivazione della clausola che ha con-
sentito la sospensione dell’aggiustamento di bilancio richiesto dal
Patto di Stabilitd e Crescita, nella crisi del 2008-2009 i vincoli sul
livello del deficit e del debito non furono affatto sospesi: nei confronti
di quasi tutti i Paesi fu addirittura avviata una procedura per
disavanzo eccessivo, anche se fu in pratica un pro forma, mentre la
successiva crisi del 2011-12 fu invece 'occasione per introdurre nuove
e, in parte, pitt rigorose regole fiscali, anche se alcune di queste
entrarono in vigore solo successivamente.

In secondo luogo, nelle due precedenti crisi non furono previsti
meccanismi di finanziamento comune di maggiori deficit pubblici degli
Stati membri; forme di prestiti in comune furono limitati al finan-
ziamento del Meccanismo Europeo di Stabilita e del suo predecessore,
il FESF, ma questi organismi raccoglievano finanziamenti per erogare
prestiti di emergenza a Paesi che avevano perso I'accesso al mercato
e che avrebbero dovuto ridurre il proprio deficit pubblico, non
aumentarlo come, invece, si prevede in queste fase attraverso il ricorso
a nuovi strumenti messi celermente a disposizione degli Stati membri,
quali il fondo SURE e la nuova linea di credito del MES, cui si
aggiungono il rafforzamento dei prestiti BEI e il nuovo programma
Next Generation EU, che prevede un mix di prestiti e sussidi collegati
al nuovo bilancio europeo a lungo termine le cui risorse necessarie
saranno reperite attraverso il ricorso al mercato dei capitali da parte
della Commissione europea in nome e per conto dell’Unione.

In terzo luogo, nonostante una breve esitazione iniziale, anche la
risposta adottata dalla UE sul piano della politica monetaria si ¢
rivelata rapida ed incisiva, attraverso un’ampia azione espansiva della
Banca centrale europea che si & ben presto dichiarata pronta ad
aumentare i propri interventi per importi e durata grandi quanto
necessario a superare la fase avversa.

Di contro, va osservato che nella crisi del 2011-2012 la BCE cambid
decisamente il proprio approccio solo nel luglio 2012, con il famoso
« whatever it takes » pronunciato dall’allora Governatore Mario Dra-
ghi. Anche in tal caso, dunque, nonostante si tratti di interventi di
natura monetaria, giustificati dai rischi deflattivi e dalla necessita di
garantire il meccanismo di trasmissione della politica monetaria in
tutti i Paesi dell’area dell’euro, i massicci acquisti di titoli di Stato sul
mercato secondario hanno facilitato in modo decisivo il finanziamento
dei deficit pubblici, ponendo al riparo dalla speculazione finanziaria
i Paesi piu vulnerabili come [I'Ttalia, che secondo alcune stime
quest’anno potrebbe beneficiare dell’acquisto di propri titoli di Stato
da parte della BCE per un ammontare di circa 170 miliardi di euro,
ovvero circa il 10 per cento del PIL nazionale italiano.

Questa differenza nei tempi e nelle modalita di reazione delle
Istituzioni europee appare senz’altro riconducibile alle caratteristiche
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della crisi attuale, una crisi non soltanto di entita anche piu grave di
quelle precedenti, ma causata da un fattore esogeno, sanitario,
indipendente dalle azioni dei singoli Paesi e del tutto inatteso.

Ciononostante, la risposta forte e coordinata delle Istituzioni
europee sul piano della politica monetaria e fiscale — che ora sara
illustrata in dettaglio — non sembra esaurirsi nel contesto dell’emer-
genza pandemica e appare destinata a proiettarsi negli anni a venire,
essendo giunta a maturazione, ad avviso della XIV Commissione, I'idea
di costruire in modo compiuto una sovranitd economico-finanziaria,
industriale e tecnologica dell'Unione europea — che per essere
propriamente tale dovra necessariamente essere accompagnata da
un’evoluzione istituzionale e di natura politica che ne determini
priorita ed indirizzo — la quale si affiancherebbe alla sua leadership
mondiale gia conquistata in tema di sostenibilita ambientale.

Una nuova sovranita europea, fondata sui principi definiti dai padri
fondatori e costruita su rinnovati vincoli solidaristici, che avra al centro
i grandi assi della transizione verde e della trasformazione digitale,
indicati nel programma di lavoro della Commissione in coerenza con le
priorita previste dall’Agenda Strategica 2019-2024, cui si affiancano gli
sforzi per I'implementazione del Pilastro europeo dei diritti sociali e la
diffusione dei valori europei e della democrazia, in un contesto in cui
I’Europa sara chiamata a rafforzare i legami di cooperazione e solida-
rietd scolpiti nei Trattati e a dimostrare la capacita di assumere un
maggior peso nello scenario geopolitico mondiale.

3. La politica monetaria accomodante

Come evidenziato nel corso dell’audizione di rappresentanti della
Banca d’Italia, il Consiglio direttivo della BCE ha adottato un ampio
ventaglio di misure monetarie per contrastare le conseguenze della
pandemia. Nell’ambito del suo mandato per sostenere l’economia, la
BCE é intervenuta per contrastare il rischio che la caduta dell’attivita
si traduca in un riemergere della minaccia di deflazione (con l'avvio
di un circolo vizioso tra rialzo dell’onere del debito, depressione
dell’attivitd economica e dei prezzi) e preservare la trasmissione della
politica monetaria in tutta l'area dell’euro, messa in pericolo dalle
forti tensioni e frammentazioni nei mercati finanziari che hanno fatto
seguito al diffondersi del contagio e in particolare dall’ampliarsi dei
differenziali di rendimento tra attivita finanziarie in molti Paesi.

Lo stimolo monetario & stato fornito soprattutto da due strumenti.

Il primo, gia richiamato, consiste nel rafforzamento degli acquisti
di titoli pubblici e privati, nell’ambito del quale il nuovo programma
straordinario PEPP, introdotto il 18 marzo e implementato il suc-
cessivo 4 giugno per far fronte al peggioramento delle prospettive di
inflazione nel medio termine e al persistere di condizioni finanziarie
pitt restrittive di quelle prevalenti prima dell’emergenza pandemica,
continuera almeno sino alla fine di giugno 2021, e in ogni caso fino
a quando non sara conclusa la crisi pandemica; il capitale rimborsato
sui titoli in scadenza continuera a essere reinvestito almeno sino alla
fine del 2022, e comunque tenendo in considerazione la necessita di
evitare ripercussioni sull’orientamento della politica monetaria.
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Rispetto ai programmi precedenti, il PEPP si caratterizza soprat-
tutto per la flessibilita degli acquisti, che ¢é possibile calibrare
intervenendo quando serve e dove & pill necessario, nel corso del
tempo, tra le varie classi di attivita finanziarie e tra i Paesi dell’area;
di questa flessibilita ¢ stato gia fatto uso, atteso ad esempio che gli
acquisti sono stati concentrati nei periodi di maggiori tensioni (a fine
maggio erano stati acquistati titoli per 235 miliardi, circa un terzo del
totale della dotazione iniziale del programma) e nei Paesi pill colpiti:
il parametro di riferimento per la ripartizione degli acquisti di titoli
pubblici tra diverse giurisdizioni rimane la quota di partecipazione al
capitale della BCE, ma ¢ possibile discostarsene quando necessario.

Tra l'avvio del programma e la fine di maggio gli acquisti di titoli
pubblici italiani nell’ambito del PEPP sono stati pari a 37 miliardi (di
cui 34 miliardi effettuati dalla Banca d’Italia): a questi si sono aggiunti
quelli nell’ambito dell’APP, pari a 26 miliardi tra inizio marzo e fine
maggio (23 della Banca d’Italia). Alla fine di maggio il valore di
bilancio dei titoli pubblici e privati acquistati con 'APP e il PEPP
dall’Eurosistema era pari rispettivamente a 2.743 e 235 miliardi (di cui
407 e 35 detenuti dalla Banca d’Ttalia); quello dei soli titoli pubblici
a 2.218 e 187 miliardi (di cui 345 e 34 detenuti dalla Banca d’Italia).

Gli interventi delle banche centrali dell’Eurosistema sono risultati
efficaci nel contrastare le tensioni sui mercati finanziari: gli indici di
liquidita e di volatilita del mercato dei titoli di Stato, che si erano
eccezionalmente deteriorati in marzo, sono migliorati significativa-
mente; gli spread sovrani si sono ridotti in tutti i Paesi; in Italia il
differenziale di rendimento con i titoli tedeschi, che aveva toccato un
massimo di oltre 300 punti a meta marzo, nella prima meta di giugno
¢ stato pari, in media, a circa 180 punti base. Nel complesso la
liquidita sul mercato dei titoli di Stato italiani & migliorata di oltre
il 50 per cento.

Il secondo strumento di stimolo monetario sono le misure con cui le
banche centrali dell’Eurosistema hanno fornito liquidita al sistema
bancario a condizioni molto favorevoli, con l'obiettivo di sostenere
I'erogazione del credito a famiglie e imprese (a fronte di un fabbisogno
di liquiditd accresciuto in misura eccezionale dalla riduzione delle
entrate), in maniera complementare alle garanzie pubbliche introdotte
dal Governo e alle misure adottate dalle autorita di vigilanza europee.
Sono state quindi aumentate le risorse disponibili per le banche nel-
I'ambito delle operazioni mirate a lungo termine (TLTRO3), fino a 3.000
miliardi, con un costo che puo scendere fino a —1,0 per cento; inoltre,
sono state introdotte anche operazioni « ponte » condotte a frequenza
settimanale e operazioni per garantire anche alle banche che non
partecipano alle TLTRO3 di avere accesso a fondi pitt abbondanti.
L’'importo di fondi erogabili con le Targeted Longer-Term Refinancing
Operations (TLTRO3) ¢ stato aumentato dal 30 al 50 per cento della
consistenza dei prestiti in essere per le singole controparti; il loro costo
¢ stato ridotto, fino a —1,0 per cento tra giugno 2020 e giugno 2021 per le
banche che raggiungeranno l'obiettivo di credito stabilito dal meccani-
smo di incentivi. Sono state introdotte anche nuove operazioni di
rifinanziamento a pitt lungo termine (Longer-Term Refinancing Opera-
tions, LTRO), e dalla fine di maggio & stata altresi avviata una nuova
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serie di operazioni di rifinanziamento per 'emergenza pandemica (Pan-
demic Emergency Longer-Term Refinancing Operations, PELTRO), con
scadenza nel terzo trimestre del 2021 e a un tasso inferiore di 25 punti
base rispetto a quello medio sulle operazioni di rifinanziamento princi-
pali (attualmente pari allo 0 per cento).

Infine, onde consentire agli intermediari di beneficiare appieno di
questi prestiti e contenere le possibili conseguenze pro-cicliche sulla
disponibilita di collaterale di eventuali declassamenti di titoli privati
e pubblici da parte delle agenzie di rating, sono anche stati allentati
i criteri di idoneita e le misure di mitigazione dei rischi applicate alle
attivita conferibili in garanzia. Al contempo, date le incertezze che
ancora gravano sul quadro congiunturale, il Consiglio direttivo della
BCE ha ribadito di essere pronto a utilizzare tutti gli strumenti a sua
disposizione, nell’ambito del suo mandato, che richiede di assicurare
il rientro dell'inflazione verso lobiettivo di medio termine e Ila
trasmissione delle misure di politica monetaria a tutti i settori e a tutti
i Paesi dell’area dell’euro.

Nel complesso, le misure di politica monetaria adottate dall’inizio
dell’anno hanno contrastato il rischio grave di un collasso del sistema
finanziario, del riemergere di frammentazione dei mercati lungo
confini nazionali e della deflazione, migliorando in modo sostanziale
le condizioni di accesso al credito; i loro effetti sull’attivita economica
e sui prezzi si trasmetteranno gradualmente nel tempo e non vi é
dubbio che l'azione della BCE ha contributo e continuera a contri-
buire in modo decisivo al contrasto della crisi derivante dalla
pandemia.

3.1. La sentenza della Corte Costituzionale federale tedesca sul piano di
acquisiti della BCE

Proprio in concomitanza con il richiamato e vigoroso potenzia-
mento delle misure di politica monetaria, ¢ intervenuta la Corte
Costituzionale federale tedesca, che con la sua sentenza del 5 maggio
2020 ha accolto alcuni ricorsi di costituzionalita diretti contro il
precedente Programma di acquisto del settore pubblico (PSPP) della
BCE, il c.d. « quantitative easing ».

La Corte, pur non affermando che la BCE abbia agito in violazione
del divieto di finanziamento monetario dei bilanci pubblici di cui
all’articolo 123 del Trattato sul funzionamento dell’'Unione europea
(TFUE), ha ritenuto che il Governo federale tedesco e il Bundestag
debbano richiedere che le misure adottate nell’ambito del PSPP siano
adeguatamente valutate e argomentate anche ai fini del rispetto del
principio di proporzionalita di cui all’articolo 5 del TFUE.

La Corte ha precisato che la decisione adottata non riguarda
alcuna delle misure di assistenza finanziaria introdotte dall’Unione
europea o dalla BCE nell’ambito dell’emergenza epidemiologica, ma si
limita a riscontrare che il governo federale e il Bundestag tedesco
hanno violato i diritti dei ricorrenti ai sensi di talune disposizioni della
Legge fondamentale (Grundgesetz — GG), non avendo intrapreso
iniziative per mettere alla prova che le decisioni della BCE sull’ado-
zione e attuazione del PSPP soddisfino in particolare il principio di
proporzionalita.
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Al riguardo, si ricorda che in precedenza, nella sentenza dell’11
dicembre 2018, la Corte di giustizia dell’'Unione europea, in risposta
alla domanda di pronuncia pregiudiziale proposta dalla medesima
Corte costituzionale federale, aveva gia sancito la piena compatibilita
con il diritto dell’'Unione del programma PSPP, evidenziando come
esso non violi il divieto di finanziamento monetario e come l'obiettivo
della stabilita dei prezzi comporti necessariamente anche effetti di
trasmissione sull’economia reale, e cio, come ha statuito la Corte di
giustizia, non inficia la legittimita del mandato che il diritto primario
affida alla BCE.

Nel corso delle audizioni svolte dalla XIV Commissione la que-
stione in oggetto ¢ emersa piu volte. In particolare, da un lato vi &
stato chi (dott. Gros) ha paventato I'’emersione di un rischio sotto il
profilo giuridico anche in relazione al nuovo programma PEPP,
rilevando come uno degli stringenti vincoli del programma precedente,
ossia la ripartizione degli acquisti secondo lo schema di sottoscrizione
del capitale della BCE di ciascuno Stato membro, sia stato considerato
dalla stessa Corte di Giustizia europea come un indicatore importante
per distinguere il programma di acquisto di titoli sovrani della BCE
quale strumento di politica monetaria da un finanziamento diretto
agli Stati da parte della medesima Banca Centrale, che ¢ invece vietato
dal diritto dell’Unione; la flessibilitad della c.d. chiave di capitale nel
nuovo piano di acquisiti PEPP da 1.350 miliardi di euro potrebbe,
quindi, qualora applicata in modo generalizzato, dare linfa alle
argomentazioni della Corte costituzionale tedesca e, soprattutto, non
risultare coerente con la stesse pronunce della Corte di Giustizia UE,
atteso che non appare chiaro se la ripartizione geografica degli
acquisti rappresenti per la Corte di Lussemburgo una condizione
necessaria o sufficiente e se l'emergenza pandemica permetta una
deroga a questa chiave di ripartizione. E stato inoltre evidenziato
(dott. Gros) che alla fine del nuovo programma di acquisti I’Eurosi-
stema potrebbe avere in portafoglio un quarto del debito sovrano
dell’eurozona e che, per quanto riguarda I'Italia, il complesso dei titoli
sovrani detenuti dalla Banca d’Ttalia possa arrivare a rappresentare il
27 per cento del totale.

Sul punto, i rappresentanti della Banca d’Italia, intervenuti in
audizione, hanno sottolineato come il Consiglio direttivo abbia posto
molta attenzione all’analisi delle misure introdotte, per assicurarsi che
siano efficaci e proporzionate per il perseguimento degli obiettivi
dell’Eurosistema e che non diano luogo a effetti collaterali contro-
producenti.

Numerosi studi sono stati condotti e messi a disposizione del
pubblico dalle banche centrali della zona euro, inclusa la Banca
d’Ttalia; essi indicano che gli strumenti monetari messi in campo negli
ultimi anni sono stati necessari ed efficaci nel trasmettere il loro
effetto all’economia, hanno contrastato i rischi di deflazione, hanno
sostenuto l'attivita e 'occupazione e mantenuto condizioni finanziarie
distese. Le analisi hanno anche attentamente esaminato la possibilita
che la lunga fase di tassi di interesse molto bassi e di operazioni ‘non
convenzionali’ possa determinare effetti sfavorevoli, come comporta-
menti destabilizzanti sui mercati finanziari, ripercussioni negative
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sulla capacita delle banche di erogare credito o di selezionare le
imprese piu valide, un aumento della disuguaglianza; questi timori,
espressi a piu riprese da alcuni osservatori, non avrebbero pero
trovato conferma alla luce dell’evidenza raccolta.

Sotto altro punto di vista, nel corso delle audizioni (prof. Tizzano)
¢ stato altresi evidenziato come la recente sentenza possa essere
inquadrata in una tradizione giuridica della Corte costituzionale
tedesca che ha piu volte assunto posizioni dialettiche nei riguardi della
Corte di Giustizia dell’'UE, rivendicando il suo ruolo nell’ambito della
costituzione tedesca; la Corte tedesca, formalmente, non avrebbe
comunque violato il disposto della Corte di giustizia, in quanto i
chiarimenti in ordine al rispetto del principio di proporzionalita non
saranno forniti dalla BCE, organo sottoposto esclusivamente al diritto
dell’Unione, bensi dalla Banca centrale tedesca che potra fornire le
necessarie assicurazioni al governo di quel Paese che a sua volta
riferira alla Corte; in tal senso la sentenza non dovrebbe provocare
alcuna conseguenza sul piano pratico, salvo il riemergere di una
questione di natura politica riconducibile all’architettura istituzionale
dell’Europa, che non essendo uno Stato federale rende evidenti alcune
storture nei rapporti tra le giurisdizioni nazionali, anche di tipo
costituzionale, e la giurisdizione della Corte di giustizia dell’UE.

Infine, va ricordato che la Corte di giustizia dell’'Unione europea,
in un comunicato stampa diramato all'indomani della sentenza, ha
ancora una volta ribadito che una sua sentenza pronunciata in via
pregiudiziale vincola il giudice nazionale per la soluzione della
controversia dinanzi ad esso pendente e che per garantire un’appli-
cazione uniforme del diritto dell’Unione, solo la Corte di giustizia,
istituita a tal fine dagli Stati membri, & competente a constatare che
un atto di un’istituzione dell’'Unione € contrario al diritto dell’Unione;
eventuali divergenze tra i giudici degli Stati membri in merito alla
validita di atti del genere potrebbero compromettere infatti I'unita
dell’ordinamento giuridico dell’'Unione e pregiudicare la certezza del
diritto. Al pari di altre autorita degli Stati membri, i giudici nazionali
sono dunque obbligati a garantire la piena efficacia del diritto
dell’Unione, perché solo in tal modo puo essere garantita 'uguaglianza
degli Stati membri nell’'Unione da essi creata.

3.2. Le ipotesi di revisione del mandato della BCE e di cancellazione
dei debiti sovrani

Ulteriori questioni emerse nel corso dell’attivita istruttoria svolta
dalla Commissione e che meritano di essere menzionate attengono alle
ipotesi di revisione dei Trattati con riferimento al mandato della
Banca centrale europea e all’adozione di misure non convenzionali di
politica monetaria dirette ad attenuare 'impatto che la crisi derivante
dalla pandemia avra sul livello del debito degli Stati membri.

Quanto al primo aspetto, la Commissione ha avuto modo di
approfondire la proposta (professoressa Smerilli) di inserire nell’am-
bito del mandato della Banca Centrale Europea anche un obiettivo di
piena occupazione, analogamente a quanto previsto per la Federal
Reserve statunitense e la Bank of England. La previsione esplicita nei
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Trattati dell’obiettivo di contribuire alla diminuzione del tasso di
disoccupazione della zona euro renderebbe piu efficace una politica
monetaria attualmente formalmente mirata solo all’obiettivo della
stabilita dei prezzi — tradotto nel mantenimento, nel medio termine,
di tassi d’inflazione inferiori, ma prossimi, al 2 per cento — risultando
oggi quanto mai opportuna alla luce dei gravosi effetti sul piano
sociale connessi alla pandemia, in particolare sul versante dell’occu-
pazione giovanile.

Al riguardo, i rappresentanti della Banca d’Italia intervenuti in
audizione hanno ricordato che nel caso degli Stati Uniti la formu-
lazione degli obiettivi sia in effetti diversa da quella della BCE, poiché
la Federal Reserve ha un mandato duale che accanto alla stabilita dei
prezzi contempla anche il fine della piena occupazione, diversamente
da quello della Bank of England che & invece molto simile a quello
del Sistema europeo delle Banche centrali (SEBC), avente l'obiettivo
principale del mantenimento della stabilita dei prezzi ma, subordi-
natamente a questo, chiamato anche a supportare le politiche
economiche generali dell’'Unione, tra le quali figura l'obiettivo di una
crescita sostenibile con piena occupazione.

In questa prospettiva € stata sottolineata la scarsa rilevanza di una
eventuale modifica formale del mandato della BCE, posto che anche
le banche centrali che hanno obiettivi formulati in maniera diversa
hanno seguito politiche sostanzialmente simili negli ultimi 10-15 anni;
sono state all'uopo richiamate alcune analisi della BCE che registrano
i notevoli effetti sull’occupazione delle politiche monetarie espansive
da essa condotte, sottolineandosi altresi come il perseguimento
dell’'obiettivo della stabilita dei prezzi presupponga anche quello di
assicurare condizioni di equilibrio sul mercato del lavoro. In questi
termini, la questione della modifica del mandato nel senso indicato
apparirebbe pitu formale che sostanziale.

Sulla stessa linea sono state le considerazioni espresse dal Ministro
Gualtieri, che ha ricordato come l'articolo 127 del TFUE, seppur
indicando il mantenimento della stabilita dei prezzi come l'obiettivo
principale, preveda espressamente che il SEBC, fatto salvo questo
obiettivo, sia chiamato a contribuire alla realizzazione degli obiettivi
dell’Unione definiti nell’articolo 3 del Trattato sull’'Unione europea, tra
cui appunto la crescita e l'occupazione, che sono pertanto gia
ricompresi nel mandato. Anche in questo caso, il Ministro ha
evidenziato come la concreta esperienza abbia dimostrato che sulla
base del mandato attuale la BCE si ¢ rivelata pienamente in grado di
svolgere una funzione del tutto analoga a quella di altre grandi banche
centrali, rilevando come le politiche monetarie fortemente e giusta-
mente espansive abbiano generato un riflesso indiretto molto signi-
ficativo sulla crescita e sull’occupazione. A tale ultimo proposito, si
segnala che nel corso delle audizioni € stato ribadito come il timore,
ventilato a piu riprese da alcuni osservatori e Paesi, che le politiche
monetarie espansive adottate dalla BCE, ed in particolare l'acquisto
titoli, comportino limitati benefici e implichino per contro rischi
elevati di alimentare l'inflazione, non sia confortato dalle evidenze
empiriche, che invece dimos