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“The euro is at the core of our European project” 
 

Euro summit statement, 
Brussels, 26 October 2011 

 

 
 

“If one thing has become clear over the last five 
years in Cyprus, it is that the euro area, which is not just 

a market economy   but a currency union with strict 
rules, is not compatible with a communist government” 

 
Athanasios Orphanides,  

ex governatore della Banca centrale di Cipro, 2013 
 
 
 
   “The mechanisms recently set up in the 

hope of resolving the eurozone crisis clearly reveal 
a willingness to sacrifice democratic legitimacy in 

order to rescue the monetary union. More than this, 
the very idea of European integration, as conceived 
by the founding fathers, is threatened by the latest 

developments” 
 

Giandomenico Majone,  
From Regulatory State to Democratic Default, 2014  
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Introduzione 
 

 
 
Alla base di questo libro stanno tre idee. La prima – 
quella principale, in quanto mi ha motivato ad intrapren-
dere un percorso di ricerca pluriennale - è che l’analisi di 
quanto accaduto nello scorso decennio in Grecia fornisce 
un punto di osservazione privilegiato per evidenziare e 
capire tendenze e problemi del capitalismo, della demo-
crazia e del progetto europeo.  

È come se in Grecia si fossero condensati e sedi-
mentati problemi e questioni che oltrepassano la rile-
vanza di una nazione di dimensioni ridotte, con una po-
polazione esigua e con un peso economico ancora più 
modesto. E ciò per due ragioni che risulteranno chiare 
nel corso del libro. Anzitutto, il “caso greco” ha funzio-
nato come una sorta di reagente che ha messo in risalto 
contraddizioni, già presenti allo stato latente, tra diffe-
renti modelli di capitalismo, tra autonomia dello stato e 
potere delle istituzioni internazionali, tra sovranità mo-
netaria e sovranità politica e, più in generale, tra capita-
lismo finanziario e democrazia. In secondo luogo, la Gre-
cia è stata un vero e proprio laboratorio dove si sono spe-
rimentati ed attuati programmi politici ed assetti istitu-
zionali che verranno poi estesi, prima all’eurozona e, suc-
cessivamente, all’intera Unione europea.  

Analizzare dettagliatamente le origini della crisi 
greca e le risposte che ad essa sono state date non è 
quindi un semplice esercizio di ricostruzione storica per 
almeno due motivi. Anzitutto, la Grecia è ancora sottopo-
sta ad un regime di sorveglianza rafforzata: l’undicesimo 
rapporto redatto dalla Commissione in collaborazione 
con la Banca centrale europea (Bce), il Meccanismo eu-
ropeo di stabilità (Mes) e il Fondo monetario internazio-
nale (Fmi) è del 22 settembre 2021. In secondo luogo, le 
politiche adottate durante la pandemia, cioè acquisto di 
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titoli pubblici da parte della Banca centrale europea, pre-
stiti garantiti collettivamente dagli Stati membri  e allen-
tamento dei vincoli di bilancio, non costituiscono una 
svolta, come molti ingenuamente credono, ma sono una 
semplice parentesi, come è stato già scrupolosamente 
preannunciato da fonti più che autorevoli, ultimo ma non 
ultimo l’ex ministro delle finanze tedesco Wolfgang 
Schäuble che tra fine maggio e i primi di giugno 2021 ha 
ricordato l’importanza della disciplina di bilancio. Finita 
l’emergenza sanitaria si ricomincerà a parlare - presumi-
bilmente dal 2023, se non prima - di Mes, di riforme 

strutturali, di parametri di convergenza e di rigore fi-
scale.   

Insomma, ricostruire il fil rouge che collega la crisi 
greca al nuovo Mes, passando per l’edificazione della 
nuova governance europea, non è un “ritorno al passato”, 
come qualcuno potrebbe obiettare, bensì significa com-
prendere il presente e gettare uno sguardo lungimirante 
verso il futuro. Se vogliamo capire in quale direzione si 
sta muovendo, e a quali difficoltà andrà incontro, il pro-
getto europeo dobbiamo partire da una attenta ricostru-
zione di quanto è accaduto dal 2010 in Grecia a livello 
economico, sociale e politico. 

La seconda idea è che per capire le cause della 
crisi greca non è sufficiente ricostruire quanto avvenuto 
a partire dal 2008-2009 con il declassamento dei titoli 
pubblici ellenici, la loro estromissione dal mercato finan-
ziario internazionale, il rischio di default e i tre tentativi 
di salvataggio. Occorre, invece, andare a ritroso nel 
tempo, prendendo in considerazione le politiche adottate 
durante la fase di consolidamento democratico iniziata 
dopo la caduta del regime autoritario dei colonnelli nel 

1974. Le radici della insostenibilità del debito greco si 
collocano lì, tra la metà degli anni ’70 e la fine del suc-
cessivo decennio. Gli eventi seguenti, primo fra tutti l’en-
trata nell’eurozona, non fanno altro che peggiorare la si-
tuazione originaria. 
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In questa prospettiva, ricostruire il retaggio del 
passato diventa essenziale per capire il presente.  Andare 
indietro nel tempo, adottando un approccio storico-gene-
tico, non consente solo di ricostruire correttamente l’ori-
gine e l’evoluzione dei processi politico-economici, ma in-
duce anche a porsi interrogativi di ricerca diversi da 
quelli di un approccio di breve periodo, focalizzato sull’at-
tualità e la cronaca più recente. Facciamo due esempi. 
Primo, nel prosieguo si vedrà che la domanda da porsi 
non è perché nel 2010 sia scoppiata la crisi greca, ma 
casomai perché sia scoppiata solo nel 2010 e non prima. 

Secondo, del fatto che i dati di finanza pubblica forniti 
dalle autorità greche presentassero delle “discrepanze”, 
questo è l’eufemismo utilizzato dall’Organisation for Eco-
nomic Co-operation and Development (Oecd), vi era con-
tezza fino dalla metà degli anni ’70 e vi era certezza a 
partire dal 2004. Così come fin dal 1993 la Commissione 
europea sapeva perfettamente che la Grecia non rispet-
tava i parametri di Maastricht, come dimostrano le due 
excessive deficit procedure (EDP) attivate prima della crisi 
nel 1994 e nel 2004. Come mai la Grecia entra comunque 
nell’eurozona e la Commissione “prende sul serio” il de-
bito pubblico greco solo nel 2009-2010? E come mai, sa-
rebbe una grave omissione non ricordarlo, nonostante 
questi segnali d’allarme noti a tutti, in quanto contenuti 
in documenti ufficiali, le agenzie di rating dal 2000 al 
2009 hanno attribuito ai titoli greci valori di classe A ras-
sicurando i mercati? 

La terza idea è che il dibattito politico attuale – e, 
per alcuni versi, anche quello scientifico – sia viziato da 
un grosso errore che consiste nel considerare l’adozione 
dell’euro come condizione necessaria del processo di in-

tegrazione europea. Si tratta di una assunzione errata; 
infatti, si può essere €urocritici senza essere Euroscettici. 
La nascita e il consolidamento della seconda sindrome, 
l’euroscetticismo, è essenzialmente una reazione ai vin-
coli che l’adesione all’unione monetaria ha imposto e sta 
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imponendo alle politiche economiche, sociali ed istituzio-
nali degli Stati membri. Spesso si sovrappongono le due 
dimensioni, quella monetaria e quella politica, non te-
nendo conto del fatto che, come dimostra una copiosa 
letteratura ancora scarsamente conosciuta in Italia, è 
esattamente la moneta unica a costituire una minaccia 
alla realizzazione del progetto europeo nei suoi valori fon-
damentali, primo fra tutti la democrazia. La sostenibilità 
politica dell’euro è quindi un tema ineludibile e di priori-
taria importanza proprio per chi si professa autentica-
mente europeista e democratico. 

Il libro è suddiviso in tre parti. La prima è dedicata 
a quanto accaduto prima della crisi, dalla caduta del re-
gime dei colonnelli nel 1974 fino al febbraio 2010. Non si 
tratta di una mera ricostruzione storica, ma della ricerca 
delle radici politiche della crescita del debito e della sua 
incomprimibilità, della refrattarietà dei cittadini e dei go-
verni greci ad accettare la “disciplina fiscale” richiesta 
dall’adesione all’eurozona.  L’origine della crisi in Grecia 
– che poi si tramuterà in crisi dell’intera eurozona – si 
trova nella fase aurea dello sviluppo economico greco.  
Infatti, e questo è un criterio metodologico che ha guidato 
l’intera ricerca, la spiegazione dei processi patologici – 
siano essi di natura economica, politica o sociale – deve 
basarsi sugli stessi modelli interpretativi che rendono 
comprensibili quelli fisiologici. In altri termini, quanto ac-
cade durante le crisi economiche, sociali, politiche, orga-
nizzative va interpretato alla luce dei processi in atto 
nelle fasi di stasi, di crescita e, più in generale, di “nor-
malità”. La crisi, la rottura, il cambiamento sono radicati 
nelle contraddizioni e nelle logiche di riproduzione ordi-
narie, consuetudinarie, rassicuranti, date per scontate, 

non problematiche. L’embrione della burrasca si annida 
nella tranquillità della bonaccia. 

Nella seconda parte si analizzano le politiche di ge-
stione della crisi dal febbraio 2010 ad oggi.  Si noti crisi 
in generale e non solo greca. Quanto accaduto in Grecia, 
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infatti, fu un vero e proprio evento focalizzante: con il pre-
testo di fronteggiare in futuro ipotetiche crisi monetarie 
e finanziarie all’interno dell’eurozona, vennero imposte 
politiche di stampo neoliberista e venne costruita una 
imponente architettura politico-istituzionale, dal Mes al 
Semestre europeo e al Fiscal compact, funzionale al loro 
consolidamento.  

Lo studio del caso greco viene quindi ampiamente 
integrato su tre versanti. Anzitutto, comparando le poli-
tiche adottate in Grecia con quelle degli altri paesi 
dell’eurozona che hanno usufruito di piani di assistenza 

finanziaria sottoposti a vincoli di condizionalità politica, 
cioè Irlanda, Portogallo, Spagna e Cipro. In secondo 
luogo, ricostruendo il processo che, partendo dalla crisi 
greca, ha rapidamente portato ad un radicale mutamento 
istituzionale in Europa, cioè alla edificazione della nuova 
governance europea.  Infine, vengono valutati gli effetti 
economici e sociali delle politiche attuate in Grecia e le 
dinamiche politiche – prima fra tutte la temporanea e ta-
cita sospensione della democrazia - che esse hanno ge-
nerato. 

Nella terza parte, più breve delle due che la prece-
dono, si evidenziano, partendo dal caso greco, integrato 
da un rapido excursus sull’Italia e da una serrata critica 
del nuovo Mes, le aporie a cui è andato, sta andando e 
andrà incontro il processo di integrazione europea in se-
guito alla adozione dell’euro, alle politiche necessarie al  
suo mantenimento e agli strumenti utilizzati - in partico-
lare, la condizionalità politica e la leva finanziaria - per 
imporre agli Stati membri un unico modello di sviluppo 
orientato alla competitività, basato sulla svalutazione in-
terna e rispettoso della cosiddetta disciplina dei mercati. 

Più in particolare, viene dettagliatamente ricostruito il 
processo di “istituzionalizzazione dell’emergenza” attra-
verso cui politiche ed assetti istituzionali presentati come 
strumenti temporanei  per far fronte alla crisi greca e 
dell’eurozona – pensiamo alle politiche di austerità e 
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consolidamento fiscale, alle riforme strutturali, ai fondi 
di salvataggio e all’ampliamento e irrigidimento delle pro-
cedure di controllo e sorveglianza – sono diventati per-
manenti e sono stati rapidamente trasformati dalle auto-
rità europee nella “nuova normalità”. In questo senso, 
fatte le dovute distinzioni, l’istituzionalizzazione 
dell’emergenza successiva alla crisi greca e dei debiti so-
vrani fornisce utili insegnamenti su quanto potrebbe ac-
cadere in seguito all’adozione di misure restrittive 
“straordinarie” per il contenimento della pandemia. 

Insomma, il processo di integrazione europea 

nell’ultimo decennio è riconducibile al disperato sforzo di 
garantire a tutti i costi la sopravvivenza dell’euro messa 
in discussione a partire dalla crisi greca. Per ottenere 
questo risultato non solo sono stati drasticamente ridotti 
i già esigui margini di sovranità degli stati, come dimo-
stra anche il caso italiano, ma è stata mortificata la legit-
timità democratica a livello sia nazionale che europeo. 
L’Unione europea ha quindi assunto e assumerà viepiù i 
caratteri di una forma di federalismo coercitivo, ben di-
verso dall’originario progetto europeista. 
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La crisi 
 
 
 
Le parole sono soggette all’inflazione. Più un concetto 
viene utilizzato e più perde valore e significato. Questo è 
accaduto anche al termine “crisi”. Dalla crisi della demo-
crazia a quella della famiglia, dalla crisi del sistema in-
ternazionale a quella dei valori, non c’è relazione politica, 
economica e sociale che non sia, non sia stata, o sarà 
presto vittima di una crisi. E dove tutto è crisi, nulla è 

più in crisi, se non forse il concetto stesso di crisi che 
appare sempre più ubiquo, sbiadito, stiracchiato, vuoto, 
insignificante. Ecco, quindi, la necessità di porre qualche 
paletto definitorio. Operazione che, come vedremo tra 
poco, non è mero esercizio semantico, ma risulta essere 
necessaria proprio quando si parla di crisi finanziaria in 
quanto ci porta a mettere in luce aspetti e dinamiche che 
sfuggono qualora si usi il termine crisi in modo improprio 
o generico1. 

 
 

1. Definizioni 
 
Anzitutto, vediamo cosa non è la crisi. La crisi non 

è la catastrofe, il crollo, il breakdown, la fine, la morte. 
Casomai è ciò che precede e prepara tutto ciò o che, al-
ternativamente, può sfociare in una ripresa, in una rina-
scita, in un rinnovamento, in un nuovo inizio. La crisi, 
quindi, e qui passiamo al secondo punto, non è un 
evento, ma un processo i cui esiti possono essere a se-
conda delle circostanze nefasti o propizi. 

 

1 Per una eccellente analisi della categoria di “crisi” si 

veda il libro di Alessandro Colombo (2014) a cui qui si fa ampio 

riferimento. 
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Quali sono dunque gli elementi costitutivi di una 
crisi? Sono essenzialmente tre (Colombo 2014). Anzi-
tutto, la crisi si presenta come una minaccia che mette a 
rischio uno o più valori ed obiettivi fondativi dell’organiz-
zazione o dell’istituzione, quali la sopravvivenza, l’auto-
nomia o l’identità. La crisi è un open-ended game: può 
finire bene, ma anche male.   

Onde evitare questo secondo esito è necessario 
modificare le routine, i corsi d’azione abituali, le politiche 
istituzionalizzate, il paradigma e le euristiche normal-
mente adottati. Utilizzando l’apparato concettuale del 

neoistituzionalismo, potremmo dire che per uscire dalla 
crisi è necessario spezzare i vincoli posti dalla path de-
pendence, dalla dipendenza da percorso, riacquisendo 
margini di manovra e di discrezionalità anche attraverso 
atti disruptivi dell’ordine esistente2. La seconda caratte-
ristica della crisi è quindi la necessità impellente ed im-
prorogabile di cambiamento e di innovazione a cui non ci 
si può sottrarre.  

Se non si cambia in fretta, se non si avvia una fase 
di path breaking, ci si dirige inesorabilmente come dei 
lemmings verso il baratro. Per imprimere questo cambia-
mento è necessario fare una scelta. La decisione rapida, 
in corsa con il tempo per evitare la catastrofe, è il terzo 
tratto distintivo della crisi. E la decisione può essere 
presa anche al di fuori delle procedure istituzionalizzate: 
la rottura con il passato non riguarda solo il contenuto 

 

2  L’analisi istituzionale definisce la path dependence, o 

“dipendenza da percorso”, il legame causale in base al quale i 

comportamenti presenti sono influenzati da scelte e decisioni 

passate (il “modello originario”) che limitano i margini di li-
bertà, scelta ed azione degli attori. In sintesi, la path depen-
dence è l’influenza della storia sul presente. Sul punto si ve-

dano Lanzalaco (1995, 33-34) e, con particolare riferimento 

alle politiche pubbliche, Lanzalaco e Prontera (2012, 102-104). 
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delle decisioni, ma anche il modo eccezionale in cui esse 
vengono prese (Colombo 2014, 22-28). 

È chiaro che nella definizione di una situazione di 
crisi pesano e non poco elementi di soggettività: la perce-
zione della minaccia, della sua gravità, della necessità di 
una soluzione di continuità e della cogenza dei vincoli 
temporali può variare a seconda che gli attori considerati 
siano interni od esterni all’istituzione, siano ai suoi ver-
tici o siano dei semplici componenti, godano di strumenti 
cognitivi sofisticati o siano ingenui osservatori. Comun-
que, le tre caratteristiche sono elementi costitutivi della 

crisi che a questo punto può essere definita come il pro-
cesso che inizia nel momento in cui la minaccia di cata-
strofe entra nel discorso pubblico e finisce o con il crollo 
dell’istituzione (catastrofe) o con la presa d’atto che la mi-
naccia è stata neutralizzata (ripresa). Insomma, la crisi è 
una questione di vita o di morte (Colombo 2014, 20). 

Se applichiamo questa definizione al caso greco 
vediamo immediatamente che è inappropriato far iniziare 
la crisi greca, come si è soliti fare, il 21 ottobre 2009, 
quando emersero irregolarità nei conti pubblici che oc-
cultavano un debito e un deficit ben più elevati di quelli 
dichiarati e previsti. La storia è un po’ più complicata. 
Infatti, collocare l’inizio della crisi in quei giorni è troppo 
presto in quanto, come vedremo dettagliatamente più 
avanti (vedi paragrafo 2.2.1), la percezione di una minac-
cia reale e dell’esigenza di attuare tempestivamente poli-
tiche per contrastarla entra in agenda solo agli inizi del 
2010. Ma è anche troppo tardi, in quanto da molti anni 
le autorità comunitarie erano a conoscenza sia delle irre-
golarità nei conti pubblici dei governi greci che dell’ecces-
sivo debito da essi accumulato ed avevano attivato più 

volte, e senza grande successo, le procedure formali nei 
confronti delle autorità elleniche affinché entrambi i pro-
blemi venissero affrontati. 

Le definizioni non sono solo importanti, sono an-
che utili in quanto ci consentono di mettere ordine nel 
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fluire dei processi e nella varietà degli stati del mondo. 
Applicando rigorosamente la definizione di crisi discussa 
poco sopra possiamo quindi dire che la crisi greca ha un 
preciso inizio ed una altrettanto esatta fine. Inizia l’11 
febbraio 2010 quando viene emesso il comunicato dei 
Capi di stato e di governo dell’eurozona che contiene ele-
menti di cambiamento radicale sia nelle politiche che nel 
frame fino ad allora adottati. E si chiude il 20 agosto 
2018 quando si conclude il terzo programma di aiuti e 
termina, a dire il vero più nelle parole che nei fatti, il com-
missariamento della Grecia da parte della Commissione 

europea, della Banca centrale europea e del Fondo mo-
netario internazionale, la cosiddetta Troika3. 

Prima dell’11 febbraio 2010 si ha quindi un lungo 
periodo di incubazione della crisi durante il quale l’inso-
stenibilità del debito pubblico greco diventa sempre più 
evidente, così come appare sempre più chiara l’incompa-
tibilità tra il modello di sviluppo economico e politico 
della Grecia e quello proposto dall’Unione europea4.  
Dopo l’11 febbraio 2010, quando lo stato di crisi, non più 
solo greca ma europea, diventa palese e riconosciuto, 
vengono formulate, decise ed implementate le politiche 
per tentare di gestirla, risolverla e contenerla. 

 

3 Come fa notare De Leo (2012, 180, nota 2) il termine 

Troika, peraltro utilizzato abitualmente anche nei documenti 

ufficiali, oltre ad essere storicamente errato, evoca un tono fri-

volo che non si addice alla situazione in corso. Perciò utilizze-
remo, come è stato fatto dal terzo piano di assistenza in poi, il 

termine “Istituzioni” per indicare il Fmi, la Commissione euro-

pea e la Bce, e “Istituzioni europee” in riferimento solo alla 

Commissione e alla Bce. 
4 Alessandro Colombo (2014, 31-34) afferma che la crisi 

rimane “latente e subdola” anche per lunghi periodi di tempo.   

Secondo la tipologia proposta da Putra (2009), la crisi greca è 

una long shadow crisis caratterizzata dalla rapidità con cui si 

manifesta e dalla lentezza con cui si risolve.  
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Questa scansione cronologica riflette il contenuto 
delle prime due parti del libro. La prima parte è dedicata 
alla analisi di quanto accaduto prima della crisi, cioè dal 
1974 al gennaio 2010. Nel primo paragrafo (2.1) si rico-
struiscono le fasi di sviluppo del debito, mentre nel se-
condo (2.2) si affrontano quattro nodi tematici: l’effettiva 
rilevanza ed il significato politico delle discrepanze con-
tabili, i meccanismi che hanno portato alla crescita del 
debito, il modo in cui è stato finanziato e le politiche con 
cui si è tentato di ridurlo e, infine, si offre un primo qua-
dro interpretativo complessivo per comprendere le dina-

miche politiche ed economiche che hanno portato alla 
crisi e ai suoi risvolti internazionali. 

Nella seconda parte si esamineranno invece le po-
litiche di gestione della crisi dal febbraio 2010 ad oggi. In 
particolare, il terzo capitolo è dedicato a capire quanto è 
accaduto durante la giuntura critica che si colloca tra il 
momento in cui la crisi viene riconosciuta a livello inter-
nazionale, cioè l’11 febbraio 2010, e quello in cui si deci-
dono le politiche da adottare per gestirla, ovvero la setti-
mana tra il 2 e il 9 maggio 20105,  È una fase breve, meno 
di novanta giorni, ma estremamente importante e perciò 
merita un esame ravvicinato. In quei tre mesi, infatti, 
considerazioni tecniche e giuridiche si intrecciano con in-
teressi politici ed economici. Ma, soprattutto, vennero 
prese in considerazione proposte alternative per affron-
tare la crisi e tra queste, alcune furono escluse mentre 
una specifica - cioè quella dei prestiti internazionali, della 
condizionalità politica e dell’austerità – venne scelta. Da 
lì si genera la path dependence, il percorso che condizio-
nerà tutto il decennio successivo, e probabilmente anche 
quelli futuri. 

 

5 Il 2 maggio 2010 viene firmato il primo Memorandum 
of Understanding (MoU d’ora in poi) e il 9 maggio 2010 vengono 

costituiti i primi dispositivi istituzionali e finanziari per fron-

teggiare il rischio di contagio a livello europeo. 
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Nel quarto capitolo si analizzano le politiche di ge-
stione della crisi nell’eurozona sia a livello nazionale, 
comparando Grecia, Irlanda, Portogallo Spagna e Cipro, 
che su scala europea. Nel quinto si fornisce una sintetica 
cronologia ragionata dell’intreccio tra politiche e politica 
in Grecia dal 2010 ad oggi, necessaria ad orientarsi in un 
periodo denso di eventi. Nel sesto vengono analizzate det-
tagliatamente le politiche adottate in Grecia (aiuti finan-
ziari, austerità e riforme strutturali) mettendo in evi-
denza continuità e discontinuità. Nel settimo si fornisce 
una valutazione del loro impatto fiscale, economico e so-

ciale e, infine, nell’ottavo si esaminano gli effetti della 
crisi e delle politiche sul sistema politico greco. 

 
 

2.  In Grecia: cronaca di una crisi annunciata 
 

La crisi greca si caratterizza per un lungo periodo 
di incubazione, una esplosione rapida ed una risoluzione 
lunga e, per molti aspetti, incompleta. 

Far iniziare la fase di incubazione con la caduta 
del regime di colonnelli nel 1974 può sembrare eccessivo, 
un cedimento alla fallacia della regressione infinita, ma 
così non è per almeno tre motivi. Il primo è che le elezioni 
del 1974 non corrisposero al ritorno della democrazia in 
Grecia, ma furono di fatto le prime elezioni democratiche 
(Diamandouros 1994, 30). Prima del regime dei colon-
nelli vi era, infatti, una democrazia illiberale, cioè una 
oligarchia competitiva, in cui a elezioni libere e corrette si 
affiancava un basso grado di inclusività: i due partiti co-
munisti erano fuori legge, potevano avere un impiego 
nella pubblica amministrazione solo coloro che erano po-

liticamente vicini al partito di governo di centrodestra, i 
cittadini erano schedati in base alle loro “responsabilità 
sociali” ricostruite attraverso una fitta rete di informatori 
e negli anni ’50 e ’60 la destra governò negando la “gre-
cità” di coloro i quali avevano anche solo vagamente un 
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orientamento di sinistra o di centro-sinistra (Kalyvas 
1997, Siani-Davies 2017).  Il regime dei colonnelli non 
fece altro che rafforzare queste caratteristiche del si-
stema socio-politico greco. 

Con l’instaurazione della democrazia si ebbe 
quindi, l’ampliamento dei diritti di cittadinanza politica a 
cui seguì una impetuosa domanda di allargamento dei 
diritti di cittadinanza sociale: occupazione, migliora-
mento del tenore di vita, assistenza sanitaria, pensioni, 
tutela dei ceti meno abbienti (contadini, piccoli artigiani, 
anziani, ragazze madri). Ciò ha generato il modello di svi-

luppo economico, politico e sociale che si affermò dalla 
metà degli anni ’70, e soprattutto nel corso degli anni ’80, 
denominato da alcuni clientelismo di massa (Trantidis 
2016), da altri populismo macroeconomico (Alogoskoufis 
2012), da altri ancora keynesismo (Markantonatou 
2012), dirigismo finanziario (Pagoulatos 2012), capitali-
smo paternalista (Sklias e Maris 2016a) o democrazia po-
pulista (Pappas 2014). 

Il secondo motivo per cui è opportuno far partire 
la ricostruzione dal 1974 è che per circa trent’anni il de-
bito pubblico greco è cresciuto incessantemente per poi 
stabilizzarsi a livelli elevati, ma la Grecia è comunque 
sempre rimasta un debitore solvibile, nonostante il suo 
debito fosse evidentemente insostenibile (OECD 1987, 
1990). Quali meccanismi hanno reso possibile ciò? E, so-
prattutto, come mai ad un certo punto si bloccano e l’in-
sostenibilità si tramuta in insolvibilità? 

Infine, le irregolarità contabili, i deficit incompri-
mibili e il debito incontrollato che emergono alla fine del 
2009 non sono affatto una novità, ma fanno parte di una 
lunga storia che inizia ben prima (Jones 2010, 26; Visvizi 

2012, 23-26). L’Oecd alla metà degli anni ’70 e successi-
vamente l’Eurostat, l’istituto di statistica europeo, hanno 
espresso reiteratamente e formalmente il loro disappunto 
per la pessima qualità della contabilità pubblica greca ai 
fini sia dell’attività decisionale che di quella di ricerca. 



22 

 

Inoltre, gravi squilibri fiscali vengono rilevati fin dal 1993 
e già nel 1985 e nel 1990 la Grecia aveva rischiato il de-
fault. In questa prospettiva di lungo periodo viene natu-
rale domandarsi: perché gli eventi dell’autunno 2009 
vengono così platealmente enfatizzati e drammatizzati 
tanto da scatenare il panico sui mercati finanziari? 

 
 

2.1 Il debito prima della crisi 

 
Nella storia del debito pubblico greco prima della 

crisi sono individuabili tre fasi (vedi figura 1): 

a) 1974-1980: durante questo periodo sia il debito 

che il deficit sono relativamente stabili, contenuti e man-

tenuti sotto controllo; 

b) 1981-1993: in questi anni il deficit diventa per-

manente e genera un aumento esorbitante del debito che 

nel giro di poco più di un decennio quintuplica; 

c) 1994-2007: il debito, pur rimanendo molto ele-

vato, si stabilizza anche se la reiterata rilevazione di irre-

golarità contabili farà apparire meno “virtuose” le politi-

che di bilancio di questa fase. 

In questo capitolo analizzeremo questi tre periodi, 

l’ultimo paragrafo (2.1.4) è invece dedicato al biennio 

2008-2010, un periodo tanto breve quanto interessante 

durante il quale emergono le prime manovre speculative 

degli investitori sui mercati internazionali, le incon-

gruenze nei comportamenti della Banca della Grecia e 

della Commissione europea e la malcelata refrattarietà 

dei governi greci ad accettare le politiche di austerità. 
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2.1.1 Il debito sotto controllo (1974-1980) 

 

Gli anni che vanno dal 1974 al 1980 corrispon-
dono al governo conservatore di Constantin Karamanlis 
e di Nuova Democrazia. Il programma di politica econo-
mica del primo esecutivo del nuovo regime democratico 
si poneva l’obiettivo di stimolare la crescita economica 
attraverso un massiccio intervento dello stato, la nazio-
nalizzazione di alcuni settori strategici dell’economia, la 
creazione di imprese a partecipazione pubblica, il moni-
toraggio e la regolamentazione dei prezzi e delle tariffe 
(Alogoskoufis 1995, Patronis e Liargovas 2004).  Questo 
modello di sviluppo, definito dal Fondo monetario inter-
nazionale government led growth model, rimarrà, fatti 
salvi alcuni importanti tentativi di razionalizzazione negli 
anni ’90 (riforma del sistema pensionistico, liberalizza-
zione dei mercati finanziari, privatizzazioni), una caratte-
ristica distintiva e costante del sistema politico-econo-
mico greco fino alla grande crisi del 2008 (IMF 2013a, 7). 

Nella seconda metà degli anni ’70, l’incremento 
delle spese del governo generale è compensato da quello 
delle entrate nello stesso periodo, e il deficit è costituito 
principalmente da interessi sul debito6. La proporzione 
tra spese in conto corrente e spese in conto capitale si 
mantiene costante nel primo triennio, per poi aumentare 
dal 1978, quando iniziano ad esserci moderati disavanzi   

 

6 L’incidenza percentuale sul Pil delle entrate e delle 

uscite è calcolata sulla base dei dati presentati nelle tabelle A 

ed F dell’Annuario 1981-1982 dell’Elstat, l’istituto di statistica 

greco. Gli interessi netti pagati dal governo generale (governo 

centrale, enti locali e istituti previdenziali) sono nel 1975 lo 
0.6% del Pil e nel 1980 l’1.9% (CESIfo 2007).  Per l’Oecd oscil-

lano tra lo 0.7% (1974) e l’1.4 (OECD 2001-2002, 168). Come 

si vede i dati dell’Elstat e quelli dell’Oecd divergono.   
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anche nelle partite correnti (Alogoskoufis 2012, 17)7 (ta-
bella 1). “Tenere i conti in ordine” era la principale preoc-
cupazione di Karamanlis (Pappas 2014, 18). E, infatti, il 
debito pubblico viene mantenuto stabile, intorno al 20% 
del Pil, con una lieve impennata nel triennio conclusivo 
del periodo, e il deficit del governo generale non supera 
mai il 3% del Pil, con un avanzo del deficit primario in 
alcuni anni (Panagiotarea 2013, 35)8. Il fabbisogno totale 
dell’intero settore pubblico, cioè governo generale e im-
prese pubbliche, è invece nettamente superiore in quanto 
cresce dal 6.2% del Pil nel 1975 al 12.0 nel 1980 (OECD 

1979, 1980, 1981-1982, 32, 39 e 38). Complessivamente 
fu adottata una politica economica equilibrata che si ba-
sava su una cauta espansione della spesa, una crescita 
bilanciata e una seria disciplina fiscale (Anghelone 2014, 
24). Ovvero di “una politica pragmatica di cambiamento 
graduale e di moderazione per promuovere la democrazia 
e aumentare le possibilità della Grecia di accedere alla 
Comunità europea” (Pappas 2010, 777).

7 Le spese in conto corrente sono l’80.4% delle spese 

totali nel 1974, l’81.6% nel 1977 e l’84.5% nel 1980, e il rap-
porto tra spese in conto corrente e spese in conto capitale 

passa dal 3 (1974) a 4,5 (1977) a 5,5 (1980). Sul punto si veda 

anche OECD (1981-1982, 45).   
8 I dati relativi agli aggregati macroeconomici di questa 

fase sono spesso discordanti. Secondo l’Istituto nazionale di 
statistica greco (Elstat) il deficit cala progressivamente dallo 

1.7% sul Pil nel 1974 ad una percentuale vicina allo zero nel 

1980, in prossimità della adesione alla Comunità europea.  Il 

debito, invece, dopo essersi mantenuto sotto il 25% dal 1974 

al 1977, esplode nel 1978 (32,2% del Pil), nel 1979 (29.9%) e 

nel 1980 (28.2%) (ELSTAT varie annate, tabella XIX). Sulle di-
screpanze, questo è l’eufemismo utilizzato dall’Oecd, presenti 

all’interno dei conti pubblici greci e sul modo in cui le abbiamo 

affrontate in questo libro rimandiamo all’Appendice II.    
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2.1.2 L’insostenibile espansione del debito (1981-1993) 
 

Gli anni ’80 sono un decennio fondamentale per 
comprendere l’evoluzione dell’economia greca e le dina-
miche che hanno portato alla situazione attuale. In que-
sto periodo sia il deficit che il debito pubblico crescono in 
modo esponenziale. Il deficit medio passa dal 2.2% del Pil 
nel periodo 1974-1980, al 10.9% nel periodo 1981-1993: 
se nel 1980 era il 2.6 % del Pil nel 1993 è il 12,8, rag-
giungendo nel 1990 il picco del 18.1 %.  Stesso discorso 
vale per il debito pubblico. Il valore medio negli anni dal 

1974 al 1980 era il 20.6 % del PIL, mentre sale al 61.8 % 
nel periodo 1981-1993; passando dal 27.0 % del PIL nel 
1981 al 100.3 % nel 1993 (tabella 2). 

Potremmo chiamare questa la fase di accumula-
zione originaria del debito, una eredità di cui la Grecia 
non riuscirà a liberarsi nei decenni successivi, ma che 
anzi diventerà sempre più onerosa. “Le politiche degli 
anni ’80 hanno effettivamente creato un fardello perma-
nente per l’economia greca” (Alogoskoufis 2012, 18, cor-
sivo nostro)9. Le radici della crisi in cui entra la Grecia 
tra il 2009 e il 2010 si trovano in questa fase perché è in 
questi anni che il debito diventa insostenibile10. 

 

9 In termini identici si esprime anche Eleni Panagiota-

rea che afferma che il crescente divario tra spese ed entrate 

pubbliche si è trasformato in un permanent crack nella ge-

stione del debito della Grecia (Panagiotarea 2013, 34).  
10 Sulla sostenibilità del debito pubblico greco accumu-

lato negli anni ’80, hanno avanzato forti dubbi in tempi non 

sospetti, come si suole dire, Corsetti e Roubini (1991), Makry-

dakis, Tzavalis e Balfoussias (1999) e, più recentemente, 

Katrakilidis e Tabakis, (2006), mentre secondo Arghyrou 

(2004), più ottimisticamente, il debito era sostenibile, ma solo 
qualora si fosse verificato un cambiamento strutturale (struc-
tural break) nelle politiche fiscali del governo. Prima ancora, 

anche l’Oecd alla fine degli anni ’80  aveva segnalato, sulla 

base di accurate proiezioni statistiche, che il deficit e il 
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Ciò che ha portato alla inarrestabile crescita del 
debito pubblico greco è stato il progressivo accumularsi 
di deficit annuali che a loro volta sono stati causati dal 
divario crescente tra l’aumento delle uscite e quello più 
modesto delle entrate (vedi tabella 2). Si tratta di due an-
damenti riconducibili alla presenza di rigidità dal lato sia 
delle entrate che delle uscite. 

Per quanto concerne le entrate, l’ampia presenza 
di sacche di esenzione, evasione ed elusione fiscale – fa-
vorite dalle carenze organizzative e dalle scarse dotazioni 
tecnologiche degli apparati amministrativi dedicati alla 

riscossione dei tributi – ha fatto sì che, anche in presenza 
di crescita economica, le entrate fiscali, siano rimaste ad 
un livello inferiore di quelle degli altri paesi europei (ta-
bella 3). Questa rigidità delle entrate fiscali, indirette e 
soprattutto dirette, costituirà negli anni successivi un 
vincolo decisivo all’implementazione delle politiche di ri-
sanamento finanziario che, come vedremo più avanti, si 
sono basate più sull’aumento delle entrate che sulla ri-
duzione delle uscite. 

Per le spese, occorre fare due importanti precisa-
zioni. In primo luogo, in prospettiva storico-comparata in

fabbisogno finanziario del settore pubblico erano insostenibili 

(OECD 1987, 26) e che  in assenza di un radicale consolida-
mento fiscale, i tre rapporti  tra il debito, il fabbisogno del set-

tore pubblico, gli interessi e il prodotto interno lordo avrebbero 

raggiunto “livelli esplosivi” con il rischio di generare  una “spi-

rale esplosiva deficit-debito” (OECD 1987, 50; 1990, 41). E, 

ancora nel 1995, segnalava che, nonostante i piani di stabiliz-

zazione, “la sostenibilità della politica fiscale non era stata as-
sicurata” (OECD 1995, 34). I segnali d’allarme c’erano stati, 

non si erano voluti cogliere o, si erano colti, ma non si è voluto 

o potuto dare una risposta adeguata.
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Tabella 3. - Entrate correnti: comparazione Grecia-Europa 
anni ’70 e ’80 (% Pil - valori medi) 
 
 1979-1980 1987-1988 

 Grecia Europa Grecia Europa 

Totale  
entrate  
fiscali 

30.3 41.4 35.8 44.6 

Imposte  
dirette 

 5.2 11.9 5.9 13.0 

Imposte  
indirette 

14.3 12.8 17.4 13.5 

Contributi 

sociali 
 9.1 13.8 11.1 14.8 

     

Fonte: Fonte: OECD, Economic Surveys: Greece 1990, pag. 53, tabella 17. 

 
 
 
questa fase la spesa pubblica totale greca non è più alta 
di quella di altri paesi europei. Incrementando la spesa 
pubblica la Grecia ha semplicemente recuperato, e nem-
meno totalmente, un ritardo storico, rispondendo a do-
mande politiche represse durante la dittatura militare 
(OECD 1977, 22; 1982, 45; 2002, 56)11.L’ampliamento 
del settore pubblico greco nel corso degli anni ’80 colma 
un gap storico e replica quanto accaduto in altri paesi 
europei nel corso degli anni ’60 e ’70. La Grecia ha cioè 
adottato con venti anni di ritardo le politiche economiche 
keynesiane che altri avevano attuato in precedenza e, a 
ben guardare, si distingue per un basso livello di eroga-
zioni di spesa pubblica (tabella 4).  

 

11 Nel 1980 le uscite del governo generale greco erano il 
64.7% di quelle degli altri paesi europei, nel 1995 il 96,8% (Ma-

nessiotis e Reishauer 2001, 105-107). La Grecia ha quindi 

semplicemente “raggiunto” i suoi partner europei.   
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Tabella 4. - Spese correnti: comparazione Grecia- Europa 
anni ’70 e ’80 (% Pil - valori medi) 
 
 1973-1975 1979-1980 1986-1987 

 Grecia Europa Grecia Europa Grecia Europa 

Spese correnti 24.0 36.2 29.9 41.1 43.6 45.3 

Beni e servizi 13.5 17.0 16.4 18.5 19.7 19.1 

Sicurezza sociale 6.8 13.3 8,8 15.4 14.6 17.0 

Interessi 1.2 2.0 2.3 3.0 6.6 4.8 

Altro 2.5 3.7 2.5 4.3 2.7 4.4 

Investimenti 4.0 4.5 3.2 3.9 4.8 3.3 

Spesa totale 28.0 40.6 33.0 45.0 48.3 48.6 

  

Fonte: OECD, Economic Surveys: Greece 1990, pag. 45, tabella 16. 

 
 

“Contrariamente a quanto accaduto in altre eco-
nomie europee che costruirono ed espansero il welfare 
state durante il periodo 1945-1973, la Grecia seguì un 
ordine inverso e l’allargamento dei diritti di cittadinanza 
sociale inizia dopo il 1974 durante il periodo della crisi 
economica quando la tendenza nelle altre società  capi-
taliste era la contrazione delle spese pubbliche e dello 
stato sociale” (Patronis e Liargovas 2004, 121), cioè in un 
contesto politicamente e culturalmente  ostile a politiche 
espansive. Solo che, a differenza di quanto accaduto 
venti anni prima negli altri paesi, questa ingente quantità 
di spesa pubblica non è andata a finanziare e costruire 
un solido welfare state ma è stata assorbita da trasferi-
menti privati e successivamente da interessi sul debito 
(OECD 1979, 35, tabella 11; 1981-1982, 44; Katrakilidis 
e Tabakis, 2006, 265). 

Secondo punto: è molto importante valutare l’inci-

denza relativa delle due principali componenti delle 
uscite, cioè a) le spese sociali in consumi pubblici e tra-
sferimenti alle famiglie e alle imprese e b) il pagamento 
degli interessi sul debito. Esaminiamole separatamente. 
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I pagamenti degli interessi sono la voce che deter-
mina in maggior misura l’aumento delle uscite: nel 1981 
ne costituivano l’8.4%, mentre nel 1993 sono il 25%, con-
tribuendo così per il 72.2% al loro incremento. Ancora 
più significativo il rapporto tra pagamenti degli interessi 
e deficit: nel 1981 gli interessi sono un terzo del disa-
vanzo totale e il deficit primario i due terzi, nel 1989 il 
deficit totale è composto per metà dagli interessi e per 
metà dal deficit primario e, infine, nel 1993 gli interessi 
sono superiori al deficit totale ed erodono una minima 
percentuale del surplus primario, cioè delle eccedenze 

delle entrate sulle uscite (si veda figura 4 più avanti). 
La crescita delle spese sociali, seconda causa 

dell’aumento delle uscite, è da imputare principalmente 
all’incremento dei trasferimenti, in particolare a quelli 
alle famiglie, costituiti essenzialmente dalle pensioni, che 
passano dal 9.4% del Pil nel 1980 al 15.2% nel 1990, 
mentre si dimezzano quelli alle imprese. Nello stesso pe-
riodo i consumi pubblici aumentano moderatamente 
(+1.7% del Pil) con una contrazione dell’acquisto di beni 
e servizi compensata dalla crescita delle retribuzioni dei 
dipendenti pubblici dovuto sia alla loro crescita quanti-
tativa, +2.2% annuo circa, che all’indicizzazione e all’au-
mento delle loro retribuzioni, misure varate dal PASOK 
nel 1982, a un anno dal suo insediamento al governo 
(Manessiotis e Reishauer 2001, 105-107). 

In sintesi, è indiscutibile che negli anni ’80 il set-
tore pubblico in Grecia sia cresciuto, tuttavia il vero pro-
blema non sono state le spese sociali eccessive che anzi, 
sono state progressivamente contenute tanto da generare 
un surplus primario12. I fattori determinanti sono stati 

 

12 Anche perché la spesa sociale procapite è aumentata 

dal 1980 ad oggi meno del reddito procapite. E ciò “conferma 
la tesi secondo cui l’espansione del welfare non è stata la causa 

principale del deterioramento delle finanze pubbliche” (Pa-

raskevopoulos 2017, 14-15, nota 9). 
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altri. Anzitutto, la presenza di ampie sacche di esenzione, 
evasione ed elusione fiscale che hanno mantenuto il li-
vello delle entrate tributarie ad un livello assai inferiore 
a quello degli altri paesi europei. In secondo luogo, gli 
interessi sul debito che, crescendo cumulativamente, ali-
mentavano il deficit, e quindi il debito stesso. Il pro-
blema, quindi, non era costituito dalla spesa pubblica in 
sé, ma dal modo in cui essa era finanziata, cioè ricor-
rendo dalla metà degli anni ‘80 sempre più all’indebita-
mento, invece che alla monetizzazione del deficit come 
nel decennio precedente (si veda paragrafo 2.2.3). 

 
 

2.1.3 Stabilizzazione e convergenza a debito costante 

(1994-2007) 

 
Dopo il picco raggiunto nel 1993, a partire dal 

1994 il debito pubblico del governo generale - pur rima-
nendo molto elevato, in quanto supera in media del 30% 
del Pil quello degli altri paesi europei (vedi tabella 5) - 
interrompe la sua crescita esponenziale e, mantenendo 
un trend moderatamente crescente, si stabilizza fino al 
2007 su un valore medio di poco superiore al 100 % del 
Pil (vedi tabella 6). Le variazioni oscillano tra il 98.3 nel 
1998 e il 107.4 nel 2005, anno successivo alle Olimpiadi, 
con un aumento sensibile a partire dal 2000 dopo l’en-
trata nell’euro. Dato il buon andamento dell’economia, il 
caso greco sembrerebbe dimostrare che è possibile pro-
sperare anche con un debito pubblico elevato. Il condi-
zionale, come vedremo è d’obbligo. Più erratico è, invece, 
l’andamento del deficit che varia dal 4% al 12% del Pil e 
in media è quasi il triplo di quello degli altri paesi europei 

(7.0% vs. 2.6% del Pil) (tabella 7). 
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Tabella 5. - Debito lordo consolidato del governo generale 
1994-2007: comparazione Grecia -EU (% Pil) 
 

 Grecia 

Debito (%Pil) 

EU15 

Debito (%Pil) 

   

1994 98.3 62.8 

1995 99.0 67.4 

1996 101.3 69.4 

1997 99.5 67.6 

1998 97.4 66.0 

1999 98.9 65.3 

2000 104.9 61.3 

2001 107,1 60.5 

2002 104.9 60.0 

2003 101.5 61.6 

2004 102.9 62.1 

2005 107.4 63.0 

2006 103.6 61.7 

2007 103.1 59.2 

Media 102.1 73.2 

   

Fonte: Fonte: European Commission, Statistical Annex of 

                      European Economy , Spring 2018, pagine 

                     166-167, tabella 78. 

 
 

Complessivamente però il deficit si dimezza pas-
sando dal 12.1 del Pil nel 1994 al 6.7% nel 2007. La fase 
“virtuosa” dell’avanzo primario iniziata nel 1993 (tabella 
2) termina nel 2001 quando si ricominciano a segnalare 
deficit, mentre in tutta la fase cala l’incidenza degli inte-
ressi che passano dal 14.2% del Pil al 4.5%. Il calo del 

deficit totale in questa fase è quindi da imputare sia alla 
consistente riduzione dei servizi sul debito (-10% sul Pil), 
comunque sempre elevati (tabella 6), che ad un modera- 
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Tabella 6. - Deficit, deficit primario e interessi del governo 
generale 1994-2007 (% Pil) 
 

 

 
 Grecia 

 Deficit   
totale 

Deficit      
primario (*) 

Interessi 

    

1994 12.1 -2.1 14.2 

1995 9.7 -1.0 10.7 

1996 8.2 -2.1 10.3 

1997 6.1 -2.3 8.3 

1998 6.3 -1.4 7.7 

1999 5.8 -1.8 7.6 

2000 4.1 -2.8 6.9 

2001 5.5 -0.8 6.3 

2002 6.0 0.5 5.6 

2003 7.8 2.9 4.9 

2004 8.8 4.0 4.8 

2005 6.2 1.5 4.7 

2006 5.9 1.5 4.4 

2007 6.7 2.2 4.5 

    

Media Grecia 7.0 0.1 7.2 

Media Europa 

EA19 

1995-2007 

2.6 1.1 3.8 

Nota (*)   - avanzo + disavanzo 

Fonti: 1994: OECD Economic Surveys: Greece 1990 tabella, 

         16 pagina 45,1996, Tabella 6, pp. 35;  

                   1995-2007: European Commission, Statistical Annex of  

                    European Economy, Spring 2018, pagg. 163-164, tabella 77, 

                   pagg..162-163, tabella 76; tabella 66, pagg. 142-143. 
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to aumento delle entrate (+5%), mentre le spese riman-
gono, sempre in termini di percentuale sul Pil, sostan-
zialmente costanti (tabella 7)13. 

Se consideriamo nel complesso questa fase ve-
diamo che comunque l’incidenza percentuale degli inte-
ressi sul Pil è, rispetto agli altri paesi europei, molto ele-
vata. In media, infatti, il deficit primario della Grecia in 
questi anni è di poco superiore a quello degli altri paesi 
europei (-0.1% vs. 1.1%) mentre la spesa per il paga-
mento degli interessi è quasi il doppio (-7.2% vs. -3.8%). 
L’elevato deficit, quindi, non è dovuto al fatto che “i Greci 

vivono al di sopra dei loro mezzi”, come dice la vulgata, 
ma agli ingenti interessi che essi debbono pagare sui de-
biti contratti in passato che neutralizzano la parsimonia 
fiscale che, anche se a fatica, stanno dimostrando. In-
fatti, dall’analisi diacronica emerge che fino al 2001 vi è 
stato un avanzo primario, e non un disavanzo, di bilan-
cio. Le spese al netto degli interessi sono state inferiori 
alle entrate e la differenza ha compensato i servizi sul 
debito.  

Dal 2001 il rapporto si inverte e le spese superano 
le entrate ma l’incidenza del deficit primario sul deficit 
totale rimane comunque nettamente inferiore a quella 

 

13 Le fonti della tabella 7 sono:  

- per le entrate e uscite aggregate 1994: OECD, Economic 

Surveys: Greece 1996, 35, tabella 6; 1995-2007: Euro-

pean Commission – Statistical Annex of European Eco-

nomy, Spring 2018, 154, tabella 72; 158, tabella 75;  

- per il deficit, il deficit primario e gli interessi 1994:  

OECD, Economic Surveys: Greece 1996, 35, tabella 6; 

1995-2007: European Commission – Statistical Annex 

of European Economy, 163-164, Spring 2018, tabella 

77; 162-163, tabella 76, 142-143 tabella 66;  

- per il debito consolidato 1994-2007: - European Com-

mission, Statistical Annex of European Economy, Spring 

2018, 166, tabella 78. 
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degli interessi14 (tabella 7) tanto che nel 2002 l’Oecd af-
ferma che “la spesa pubblica greca (…) è attualmente più 
bassa della media dei paesi Ue” (OECD 2002, 57). 

La stabilizzazione del debito, la cui riduzione in 
questa fase è un imperativo al fine dell’entrata nell’euro-
zona, viene ottenuta grazie ad interventi su due voci di 
bilancio fino ad allora considerate “intoccabili”. Da un 
lato, per aumentare le entrate si fece leva sulle imposte 
dirette attuando rigorose politiche di lotta all’evasione fi-
scale; dall’altro, si ridusse l’incidenza annuale degli inte-
ressi, non più ritenuti incomprimibili, adottando oppor-

tune strategie di debt management (vedi paragrafo 2.2.4). 
Questa politica di bilancio, che aveva consentito di 

contenere il deficit e di stabilizzare il debito, anche se a 
livelli elevati, di fatto più che virtuosa era insidiosa. An-
zitutto, perché quando vennero denunciate le irregolarità 
contabili alla fine del 2009 i risultati di questa fase ap-
parvero meno entusiasmanti. In secondo luogo, perché, 
come meglio vedremo più avanti, i cambiamenti avvenuti 
nelle modalità di finanziamento del debito, che sembra-
vano essere risolutivi, di fatto resero la Grecia dipendente 
dai finanziamenti degli investitori esteri e dai trasferi-
menti dell’Unione europea. Quindi si trattava di una si-
tuazione di calma apparente, di “quiete prima della tem-
pesta”, come dimostreranno i fatti successivi. 
  

 

14 Solo nel 2004, anno delle Olimpiadi, in termini di per-
centuali sul Pil il deficit primario è quasi uguale ai servizi sul 

debito (-4.0% vs. 4.8%). Altrimenti è sempre nettamente infe-

riore.  
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2.1.4 Crisi finanziaria consolidamento fiscale (2008-2010) 
 
Quando nel 2008 esplode la crisi finanziaria glo-

bale la Grecia è in una buona situazione. Per quanto ri-
guarda i fondamentali si trova allineata con i partner eu-
ropei (tabella 8). Le banche greche non sono esposte alle 
turbolenze sui mercati in quanto hanno in portafoglio 
quote limitate di titoli tossici e i bond greci rendono 
quanto quelli tedeschi. Nel complesso la reazione della 
Grecia ai primi segnali di crisi è più che soddisfacente 
(OECD 2009, 20) e non si può stabilire nessuna relazione 

diretta tra la crisi finanziaria globale e quella greca (Vi-
svizi 2012, 16-17). 
 
Tabella 8. – I fondamentali della Grecia (2007-2009) in 
prospettiva comparata 

 
 Grecia Germania Francia Italia EA-12 

 Tasso di crescita 

2007 6.8 5.0 5.0 3.9 5.3 

2008 4.0 1.9 2.6 1.4 2.3 

2009 -1.8 -4.0 -2.8 -3.6 -3.5 

 Tasso di disoccupazione 

2007 8.4 8.5 8.0 6.1 7.5 

2008 7.8 7.4 7.4 6.7 7.6 

2009 9.6 7.6 9.1 7.7 9.5 

 Tasso di inflazione 

(2015=100) 

2007 89.7 89.5 89.5 87.3 88.6 

2008 93.5 91.9 91.9 90.4 91.5 

2009 94.8 92.1 92.1 91.1 91.8 

      

Fonti: Tasso di crescita e tasso di disoccupazione: European  

Commission, Statistical Annex of European Economy, 

Spring 2018, 16 e 24 tabella 3 e 7. 

         Tasso di inflazione: AMECO. 

 



40 

 

Tuttavia, nel secondo semestre 2008, a partire da 
giugno, la situazione della Grecia sui mercati finanziari 
peggiora. Da un lato, aumenta il differenziale di rendi-
mento (spread) rispetto ai titoli tedeschi in seguito ad una 
brusca riduzione del prezzo dovuta a massicce operazioni 
di svendita dei titoli di stato greci (sell out) (OECD 2009, 
22, figura 1.2). Dall’altro, qualche mese più tardi, le 
agenzie di rating iniziano ad abbassare le valutazioni: 
Standard & Poor il 9 gennaio 2009 volge da stabile a ne-
gativo il suo outlook e meno di una settimana dopo il 14 
gennaio 2009 declassa la Grecia da A a A-. In seguito a 

ciò lo spread rispetto ai titoli tedeschi passa in poche set-
timane da 50 a 300 punti base per rimanere a questo 
livello fino a marzo 2009 (Bank of Greece 2014, 37).  Il 
12 maggio 2009 Fitch esprime un outlook negativo. In-
somma, dall’inizio del 2009 le banche greche iniziano ad 
avere seri problemi di liquidità in quanto diventa sempre 
più difficile l’accesso al prestito interbancario e ad altre 
forme di finanziamento (Bank of Greece 2014, 37). 

Si noti che tutto questo avviene prima della fati-
dica denuncia delle irregolarità contabili (21 ottobre 
2009) che può aver accentuato la crisi di fiducia nel de-
bito sovrano greco, o aver ulteriormente incentivato ma-
novre speculative, ma sicuramente non può averle cau-
sate come sostiene la narrazione corrente. 

Questo primo ciclo di rialzo dello spread e di ridu-
zione del rating, che si colloca tra maggio 2008 e luglio 
2009 (Oldani 2011, 3, figura 1) è stato spiegato in base 
ad un semplice ragionamento. La crisi globale ha creato 
una contrazione della liquidità e una riduzione della fi-
ducia sui mercati finanziari e i grandi investitori, i global 
players della finanza internazionale, si sono affrettati a 

recuperare i loro crediti vendendo anzitutto i titoli del de-
bitore più a rischio, quello con squilibri di bilancio più 
accentuati, cioè la Grecia (Dellas e Tavlas 2013). 

Ciò ha due implicazioni. La prima è che gli investi-
tori quando acquistavano i titoli di stato greci erano bene 
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a conoscenza della vulnerabilità della situazione econo-
mica greca, del rischio che si assumevano che non si ri-
specchiava affatto nel rating eccellente delle agenzie. Si 
era quindi creata una convergenza di interessi tra i go-
verni greci, che avevano bisogno di fondi per finanziare il 
deficit e le politiche espansive e distributive, e gli investi-
tori internazionali che dovevano trovare il modo di impe-
gnare in modo redditizio i capitali a loro disposizione.  

La seconda implicazione è un interrogativo di ri-
cerca: tra il 2008 e il 2009 si impennano non solo il ren-
dimento e lo spread dei titoli pubblici greci, ma anche di 

quelli irlandesi, spagnoli e portoghesi (vedi figure 9 e 10 
più avanti). Perché solo in Grecia questo andamento sui 
mercati finanziari si traduce in una crisi che mette a re-
pentaglio la moneta unica europea e gli equilibri finanziari 
a livello mondiale? 

Per dare una risposta a questo interrogativo non è 
sufficiente evocare gli animal spirits dei grandi investitori 
e il panico sui mercati finanziari, ma occorre focalizzare 
l’attenzione sul comportamento di due attori istituzio-
nali, cioè la Commissione europea e la Banca della Gre-
cia. La prima ha contribuito ad alimentare aspettative 
catastrofiche sulla insolvibilità dei titoli greci, senza fare 
nulla per fronteggiare la situazione fino al febbraio 2010; 
la seconda ha offerto a partire dall’ottobre 2009 una al-
lettante finestra di opportunità alla speculazione. En-
trambe le operazioni sono state compiute con il valido 
ausilio delle agenzie di rating. Vediamo i fatti. 

La Commissione europea. Di fronte alle crescenti 
difficoltà del governo greco, e all’incalzare della crisi glo-
bale, il 18 febbraio 2009 la Commissione europea apre, 
con inspiegabile solerzia, ed altrettanto inopportuna 

tempestività, una procedura per deficit eccessivo (Euro-
pean Commission 2009a, 2009b; European Council 
2009a), la terza in dieci anni, che si chiuderà solo nel 
luglio 2017 sovrapponendosi così pienamente all’esnplo- 
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sione della crisi, al suo svolgimento e alle politiche per la 
sua gestione. Merita quindi particolare attenzione. 

Nel commento al Programma greco di stabilità e 
sviluppo 2009 si osserva che “molti paesi UE stanno at-
tualmente fronteggiando deficit che sono al di sopra del 
valore di riferimento. Il deterioramento spesso marcato 
della posizione di bilancio, sia per quanto riguarda il de-
ficit che il debito, deve essere visto nel contesto di una 
crisi finanziaria e di una flessione economica senza pre-
cedenti”. Ma questa indulgenza non vale per tutti, infatti 
prosegue il rapporto: “tuttavia, in Grecia, gli squilibri fi-

scali sono stati alti e persistenti per molti anni, nono-
stante l’attività economica in espansione fino al 2008, e 
hanno radici strutturali” (European Commission 2009a, 
3). L’incipit del rapporto fa già capire esplicitamente a 
cosa si sta puntando.  E ciò è confermato quando poche 
pagine dopo si passa all’analisi dei fatti. 

Secondo i dati forniti dalle autorità greche e accre-
ditati dall’Eurostat il rapporto deficit/Pil relativo al 2007 
è stato del 3.5%, mentre il rapporto debito/Pil è stato del 
94.8%. Curiosamente, la Commissione riconosce i risul-
tati positivi raggiunti e si premura di chiarire che en-
trambi i dati non sono catastrofici. Vero è che i dati su-
perano i parametri di Maastricht, ma per quanto ri-
guarda il rapporto deficit/Pil il 3.5% è un valore molto 
vicino alla soglia massima del 3.0%, mentre il rapporto 
debito/Pil del 94.8%, nettamente più alto del limite del 
60%, è comunque inferiore di tre punti percentuali a 
quello di cinque anni prima (European Commission 
2009a, 5)15. 

 

15 È importante sottolineare che sulla base di questi 

stessi dati nel giugno 2007 il Consiglio europeo aveva revocato 
la procedura per deficit eccessivo aperta nel 2004. Sul punto, 

e sulla inopportunità di fare ciò, si vedano le osservazioni cri-

tiche di Panagiotarea (2013, 111).  
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Nonostante queste precisazioni, che potrebbero e 
dovrebbero “rassicurare i mercati”, il rapporto dedica poi 
una decina di pagine a dimostrare dettagliatamente, ri-
portando fatti e dati di cui si era ampiamente a cono-
scenza da anni, che data la natura endemica e struttu-
rale dei suoi squilibri fiscali, la Grecia non rientra – e, si 
noti, sulla base delle proiezioni, non potrà rientrare negli 
anni a venire – nei parametri stabiliti né per il debito, né 
per il deficit. Niente di meglio per creare panico. 

Il 18 marzo 2009 il governo greco, in risposta alle 
osservazioni della Commissione, avvia un primo ciclo di 

politiche di consolidamento fiscale, annunciando un pac-
chetto di misure antideficit con un impatto dello 0.25% 
del Pil sulla riduzione delle uscite e dello 0.50% sull’au-
mento delle entrate. 

Tali misure non vengono ritenute sufficienti dal 
Consiglio che il 27 aprile 2009 emette una raccomanda-
zione il cui contenuto è particolarmente rilevante in 
quanto invita il governo greco a procedere sulla strada 
del consolidamento fiscale con misure che siano perma-
nenti e agiscano soprattutto sul lato delle spese (Euro-
pean Council 2009b, European Commission 2009c, 8). 
Non ci si limita, quindi, a ricordare l’obiettivo da raggiun-
gere, cioè il rispetto dei parametri di Maastricht, ma si 
specifica anche come farlo, indicando un preciso pro-
gramma di politica economica, cioè l’austerità, in aperta 
contraddizione con il modello di sviluppo greco e le poli-
tiche fino ad allora seguite (Sklias e Maris 2016a, 2016b). 
Vengono quindi dati sei mesi al governo greco affinché si 
adegui a questa “ricetta”. 

In risposta, il 25 giugno 2009 la Grecia annuncia 
alcuni interventi finalizzati a contenere il rapporto defi-

cit/Pil entro il 3.7%. Queste misure aumentavano le en-
trate ed erano temporanee, cioè esattamente il contrario 
di quello che voleva la Commissione che puntigliosa-
mente lo evidenzia e lo stigmatizza (European Commis- 
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sion 2009c, 8-9)16. Anticipando quanto vedremo meglio 
più avanti (cfr. paragrafo 2.2.3), possiamo dire che in 
questi mesi si apre e si svolge un “braccio di ferro” tra il 
governo greco -  fino ad ottobre conservatore, poi sociali-
sta -, e la Commissione europea sulle politiche economi-
che da adottare: se il primo cerca di riprodurre e conso-
lidare il “modello originario” greco fondato sulla tutela dei 
ceti maggiormente esposti alla crisi nonché  la difesa e il 
rafforzamento del settore pubblico, la seconda richiede, 
invece, il suo ridimensionamento, il rispetto della disci-
plina fiscale europea e l’avvio di politiche di austerità. Ma 

torniamo ai fatti. 
Il 4 ottobre 2009 il PASOK, all’opposizione dal 

2000, vince le elezioni politiche. Il 21 ottobre 2009 ven-
gono denunciate le irregolarità contabili compiute dal 
precedente governo: il deficit nel 2008 non è stato del 5 
% del Pil, come era previsto dalla notifica validata 
dall’Eurostat nell’aprile 2009, bensì del 7.7% e quello 
previsto per il 2009 non sarà del 3.7% del Pil, come an-
nunciato sempre dalla notifica di aprile 2009, ma del 
12.5%, corretto poi in 13.6% dalla notifica di aprile 2010, 
mentre il debito ammonta non al 99.6% del Pil ma al 
115% (European Commission 2010a, 3; 2010b, 9, tab. 
1)17. Il giorno stesso Fitch, con grande puntualità, ab-
bassa il rating dei titoli di stato greci da A a A-. 

 

16 Si noti che nel documento dell’11 novembre 2009, 

contravvenendo all’aplomb che caratterizza i documenti comu-
nitari, i termini permanent e expenditure side sono sia scritti 

in corsivo che sottolineati, per evidenziare l’imperiosità della 

“raccomandazione” (European Commission 2009c, 8). 
17 Secondo la excessive deficit procedure (EDP) il go-

verno di ogni paese deve notificare all’Eurostat i dati relativi al 

deficit e al debito rilevati nei quattro semestri precedenti con 
eventuali correzioni. L’Eurostat provvede poi a validare i dati o 

a correggerli. Si vedano più avanti le tabelle 11a e 11b.  
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Il 5 novembre 2009 il governo greco presenta la 
legge finanziaria 2010 che si pone l’obiettivo di portare il 
rapporto deficit/Pil al 9.1% (European Commission 
2010c, 12). La manovra agisce “a tenaglia”, da un lato, 
con un aumento previsto delle entrate e, dall’altro, con 
un incremento dei sussidi nei confronti dei ceti più disa-
giati: un fondo di solidarietà di un miliardo di euro, l’au-
mento delle pensioni sopra il tasso di inflazione e dei be-
nefici per i disoccupati, l’assunzione di 3000 infermiere e 
l’incremento delle pensioni per gli agricoltori di cin-
quanta euro tre il 2009 e il 2010 (Panagiotarea 2013, 

132). Il nuovo governo socialista cerca quindi sia di sod-
disfare le richieste della Commissione europea che di ri-
spettare gli impegni presi nella campagna elettorale.   

Una settimana dopo, l’11 novembre 2009, la Com-
missione pubblica un documento valutativo in cui di-
chiara, come abbiamo visto poco sopra, che le raccoman-
dazioni formulate il 27 aprile 2009 dal Consiglio sono 
state ampiamente disattese in quanto gli interventi pre-
visti sono temporanei e toccano solo tangenzialmente le 
spese. Questo, secondo la Commissione, nell’ipotesi or-
mai assodata che il governo greco non cambi politica (no-
policy-change assumption), porterà ad un peggioramento 
molto significativo nel 2010 e nel 2011 sia del deficit, che 
sarà sempre superiore al 12% del Pil, che del debito che, 
nella peggiore delle ipotesi potrà raggiungere il 135% del 
Pil nel 2011 (European Commission 2009c, 6-10, tabb. 1 
e 3). Di nuovo, come dimostreranno i fatti, se si voleva 
incrementare la crisi di fiducia nei confronti della Grecia, 
non si poteva fare di meglio. Nel corso del dibattito par-
lamentare la legge finanziaria viene modificata, cercando 
di soddisfare almeno in parte le richieste della Commis-

sione e viene approvata il 23 dicembre 2009. 
Intanto, gli effetti delle previsioni a dir poco pessi-

mistiche, per non dire demolitorie, del rapporto della 
Commissione dell’11 novembre 2009 non tardano a farsi 
sentire. L’8 dicembre 2009 Fitch abbassa di un notch   il 
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rating dei titoli pubblici greci (da A- a BBB+), il 16 dicem-
bre 2009 lo fa Standard & Poor (da A- a BBB+) e il 22 
dicembre 2009, giusto un giorno prima della approva-
zione della versione modificata della legge finanziaria 
2010, Moody’s lo riduce da A1 ad A2. Anche il rendi-
mento dei titoli, che dall’11 novembre 2009 al 31 dicem-
bre 2009 aumenta di quasi due punti percentuali, se-
gnala una crescente sfiducia nella solvibilità della Grecia 
(figura 2). 
 
 

 
Fonte: Investing.com 

 
Figura 2. – Rendimento titoli pubblici greci nov. – dic. 2009 
 

 

 

La contrazione dell’offerta di finanziamenti sui 
mercati internazionali costituisce un grave problema per 
il governo greco in quanto il 19 maggio 2010 – data che, 
come vedremo, è cruciale per capire l’evoluzione degli 
eventi – scadono titoli per 8.5 miliardi di euro. Vi è il ri-
schio che non sia possibile rifinanziare il debito e che, 
quindi, si vada verso il default. 

Ma un serio tentativo  di consolidamento fiscale, 
contrariamente alle assunzioni di no policy change della 
Commissione, arriva:  il 15 gennaio 2010 il governo greco 
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presenta il Piano di stabilità e crescita 2010-2013, un 
documento di una settantina di pagine che prevede al-
cuni primi interventi sulla spesa e, soprattutto, ricono-
scendo la vulnerabilità del modello di sviluppo fino ad 
allora seguito, centrato sui consumi, le importazioni e il 
settore pubblico, ne prospetta uno nuovo più “europeo”,  
basato su crescita, esportazioni e investimenti in istru-
zione e ricerca (Hellenic Republic – Finance Ministry 
2010a). L’obiettivo, a dir poco ambizioso, è ridurre il de-
ficit dal 12.5% del Pil all’8.75% entro il 2010 e di proce-
dere ad ulteriori tagli del 3% del Pil nel corso del 2011 e 

del 2012. Vengono quindi congelate le retribuzioni dei di-
pendenti pubblici, parzialmente eliminati i bonus pa-
squali e natalizi e aumentate le imposte indirette (IMF 
2010a, 8). 

Fino a questo punto, osserva acutamente Panagio-
tarea (2013, 132) sulla scorta di una intervista rilasciata 
a Der Spiegel dall’allora ministro delle finanze Papakon-
stantinou il 14 dicembre 2009, il governo greco è ancora 
in grado di determinare l’indirizzo politico del paese, non 
dovendo piegarsi a minacce di sanzioni. In altri termini, 
non ha (ancora) perso la propria sovranità18. 

 

18  Nell’intervista il ministro sostiene anche che a) la 

tendenza all’aumento del rendimento dei titoli si invertirà nel 

momento in cui sarà chiaro che il governo sta facendo tutto 

quanto in suo potere per migliorare la situazione finanziaria, 

b) che la Grecia non ha bisogno di prestiti e che tornerà sui 
mercati con una emissione all’inizio di gennaio 2010 e che co-

munque, in caso di richiesta di prestiti ci si sarebbe rivolti 

all’UE e non al Fmi, c) che la situazione della Grecia non è 

peggiore di quella di altri paesi come l’Italia o l’Irlanda d) che 

il pessimismo dei mercati è eccessivo. Si veda 

http://www.spiegel.de/international/europe/interview-with-
greek-finance-minister-punitive-measures-are-not-appro-

priate-a-666912.html. 
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A conferma dell’intenzione di modificare il proprio 
paradigma di politica economica e sociale, il 2 febbraio 
2010 il governo greco non solo ha annunciato altre mi-
sure aggiuntive, finalizzate alla riduzione del deficit dello 
0.5% del Pil, consistenti nel blocco delle retribuzioni del 
settore pubblico e in un altro aumento delle accise sui 
carburanti, ma si è anche detto pronto ad attuare, se ne-
cessario, ulteriori interventi (European Commission 
2010c, 5). 

La risposta delle istituzioni comunitarie al Piano 
di stabilità e crescita di gennaio 2010 e al piano austerità 

di febbraio 2010 è a dir poco sorprendente. 
Da un lato, infatti, nella raccomandazione al Con-

siglio del 3 febbraio 2010 la Commissione esprime ap-
prezzamento per la presenza di un pacchetto minuzioso 
di misure di risanamento finanziario per il 2010, della 
stima realistica del loro impatto e di una vasta gamma di 
riforme strutturali. “Alla luce delle informazioni detta-
gliate contenute nel programma aggiornato, e nonostante 
l’esistenza di diversi rischi, l’obiettivo di bilancio 2010 
sembra realizzabile a condizione che tutte le misure an-
nunciate siano attuate tempestivamente ed efficace-
mente” (European Commission 2010d, 15). Il giudizio è 
quindi inequivocabilmente positivo. Dall’altro lato, la rea-
zione politica, contenuta nello stesso documento, si 
muove in senso esattamente opposto in quanto si decide 
di adottare una procedura straordinaria. Infatti, per la 
prima volta – così recita testualmente la raccomanda-
zione della Commissione al Consiglio – è prevista l’appli-
cazione contemporanea di tre strumenti di sorveglianza: 
esprimere  un parere sul programma di stabilità aggior-
nato del gennaio 2010 in conformità al regolamento (CE) 

n. 1466/97, prendere una decisione che intima di adot-
tare misure ai sensi dell’articolo 126, paragrafo 9, e for-
mulare una raccomandazione a norma dell’articolo 121, 
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paragrafo 4 (European Commission, 2010d, 3, corsivo 
nostro)19. 

Usando una terminologia un po’ cruenta, ma effi-
cace, possiamo dire che la Commissione ha deciso di uti-
lizzare tutta la sua potenza di fuoco. Più avanti faremo 
alcune valutazioni su questa scelta. Una prima conside-
razione che si può comunque  avanzare è che se l’inten-
zione era di rassicurare i mercati, lo strumento scelto è 
stato sicuramente sbagliato in quanto la durezza della 
reazione della Commissione, il “puntare il dito” come 
scrive Eleni Panagiotarea (2013, 133),  ha ulteriormente 

rafforzato il clima di incertezza e di emergenza, gene-
rando un primo aumento degli spread anche in altri paesi 
alla periferia dell’Unione europea (figure 9 e 10), tanto 
che il Commissario Almunia nel suo discorso di congedo 
al Parlamento europeo esprimerà la propria preoccupa-
zione e paventerà il rischio di contagio. Ora la minaccia 
è conclamata e non riguarda più solo la Grecia. 

L’11 febbraio 2010 i capi di stato e di governo, riu-
niti in un summit informale, rilasciano una tanto breve 
(15 righe) quanto densa dichiarazione nella quale com-
paiono tre contenuti degni di nota (European Council 
2010a). Anzitutto, viene espresso sostegno agli sforzi 
compiuti dal governo greco e viene invitato il Consiglio a 
seguire le raccomandazioni della Commissione nel corso 
della riunione prevista per il 16 febbraio 2010. In se-
condo luogo, si afferma che “la Commissione monitorerà 
da vicino l’implementazione delle raccomandazioni in 
collegamento con la Bce e proporrà le misure aggiuntive 
necessarie attingendo dalla esperienza del Fmi”. Infine, 
si dichiara che “gli Stati membri dell’Eurozona prende- 

 

19 La reazione appare ancora più singolare se si tiene 
conto del fatto che, come fa notare opportunamente Colasanti 

(2016, 27), l’austerità programmata dal Piano di stabilità e 

crescita (PSG) del gennaio 2010 era equivalente a quelle che 

fu poi realizzata con il primo Memorandum of Undestanding.  
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ranno provvedimenti determinati e coordinati, se neces-
sari, per salvaguardare la stabilità finanziaria nell’euro-
zona nel suo complesso” (corsivi nostri). Il governo greco 
– conclude il comunicato – non ha richiesto nessun so-
stegno finanziario”. 

La dichiarazione dell’11 febbraio 2010 contiene tre 
importanti novità. Anzitutto, un radicale cambiamento 
della posta in gioco che non è più garantire la solvibilità 
del debito pubblico greco, ma salvaguardare la stabilità 
finanziaria dell’intera eurozona. In secondo luogo, ci si 
appella a responsabilità politiche condivise dai paesi 

dell’eurozona ed inizia così ad incrinarsi uno dei princi-
pali pilastri del patto europeo, cioè la clausola di no bail 
out. E, infine, si fa esplicito riferimento al Fmi, quando 
fino ad allora il problema del deficit greco era stato visto 
come una questione domestica o, al massimo, di perti-
nenza delle istituzioni comunitarie. L’arena internazio-
nale assume repentinamente rilevanza e ci si rende conto 
che è a quel livello di policy making che si possono e si 
debbono affrontare le sfide in atto, ormai ben più serie e 
potenzialmente devastanti dei bilanci pubblici greci. 

Insomma, il comunicato dell’11 febbraio 2010 per 
quanto succinto è molto importante in quanto ci indica 
che iniziano a manifestarsi due degli elementi della crisi: 
la percezione di una minaccia ad un valore di vitale im-
portanza (stabilità dell’eurozona e sopravvivenza 
dell’euro) e l’esigenza di cambiare politica (responsabilità 
politiche condivise e coinvolgimento del Fmi). Il terzo, 
cioè l’urgenza di agire rapidamente, era già emerso nel 
comunicato del 3 febbraio 2010 quando la Commissione 
aveva invitato il governo greco ad agire con tempestività. 
La crisi, nel senso rigoroso del termine, era di fatto con-

clamata e si apriva una giuntura critica, ovvero il tempo 
di scelte decisive (Colombo 2014). 

Per concludere, le mosse delle autorità comunita-
rie hanno di fatto creato panico nei mercati. La situazione 
greca era certamente critica, per stessa ammissione dei 
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suoi protagonisti, ma la Commissione ha creato artificio-
samente, e nel mezzo di una crisi finanziaria globale, una 
situazione di allarme di fronte a un quadro macroecono-
mico che non era certamente più grave di quello del 1985 
o del 1990, quando la Grecia rischiò il default. Ma ciò 
allora non aveva provocato reazioni di questo tipo in 
quanto, in quegli anni, non c’era ancora l’euro. 

Tra la fine del 2009 e l’inizio del 2010 le autorità 
comunitarie, invece di impegnarsi nella ricerca di solu-
zioni rapide ed efficaci, hanno attivato un circolo vizioso. 
Ai tentativi di risanamento della Grecia hanno dato ri-

sposte ipercritiche, demolitorie e talvolta quasi punitive 
sperando di rassicurare così i mercati, mentre invece 
mandavano messaggi negativi, riducendo ulteriormente 
la credibilità del governo greco. Le agenzie di rating 
hanno ovviamente reagito con il declassamento dei titoli 
pubblici greci che, a sua volta, ha provocato un abbassa-
mento del prezzo dei bond, un aumento dei tassi di inte-
resse e, quindi, dello spread. 

Come spiegare questi comportamenti? Perché di 
fronte all’incalzare di una crisi su scala globale ci si è 
accaniti su un sistema economico che non era stato di-
rettamente toccato da essa, aveva saputo sostenere il 
proprio sistema bancario e aveva dei fondamentali alli-
neati con la media europea?  Possiamo qui formulare tre 
ipotesi. La prima è l’incompetenza comunicativa, il non 
saper valutare le conseguenze dei messaggi trasmessi e 
l’effetto che questi potevano avere sulle aspettative degli 
operatori. Insomma, siamo di fronte all’errore, alla mio-
pia di policy, alla scarsa lungimiranza20. 

 

20 Sugli effetti dell’incompetenza nella comunicazione 

istituzionale sulle manovre speculative si veda la documentata 

analisi empirica di Carmassi e Micossi (2010) che ricostruisce 
diacronicamente la relazione tra i comunicati delle autorità, 

confusi e contraddittori, e l’andamento dello spread in Grecia, 

Portogallo, Spagna, Italia e Francia. Una critica alla strategia 
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La seconda, è che le autorità europee abbiano ri-
sposto agli interessi delle banche dei rispettivi paesi, in 
particolare Francia e Germania, che avevano una espo-
sizione elevata nei confronti del debito pubblico greco e 
che quindi non si accontentavano di promesse, ma vole-
vano la certezza di poter recuperare i loro crediti. 

La terza è che le prime difficoltà a cui è andato 
incontro il governo greco nel finanziare il proprio debito 
abbia aperto una “finestra di opportunità” per le autorità 
comunitarie. Dopo due decenni in cui la Grecia aveva 
mostrato apertamente la propria refrattarietà ad accet-

tare la disciplina fiscale europea, l’improvviso fabbisogno 
finanziario che si manifesta all’inizio dell’ottobre 2009 
mette il governo greco in uno stato di dipendenza e di 
vulnerabilità, ricordiamo la scadenza del 19 maggio 
2010, che la Commissione può sfruttare per esercitare 
forme di condizionalità politica e ottenere ciò che i go-
verni greci erano riusciti fino ad allora ad evitare21. La 
drammatizzazione della situazione, creando un allarme 
economico e sociale ingiustificato, sarebbe stato l’esca-
motage per far ritirare gli investitori esteri, obbligare la 
Grecia a chiedere assistenza finanziaria e costringere 
quindi il suo governo, attraverso i vincoli posti dalla con-
dizionalità politica, a piegarsi alla disciplina fiscale e al 
modello di sviluppo europeo. Il prosieguo dell’analisi ci 
darà elementi per capire quali di queste tre ipotesi sia più 
corretta. 

La Banca di Grecia. Se il comportamento della 
Commissione europea è difficilmente spiegabile, ancora 

 

comunicativa della Commissione è stata avanzata anche du-

rante l’incontro del Board of Directors del Fmi del 9 maggio 

2010 come risulta dalle minute (IMF 2010b; 2010c, 63).    
21 E giova anche ricordare come la struttura del debito 

greco fosse di breve-medio periodo: più di un terzo andava re-

stituito nei successivi tre anni e quasi metà entro cinque (IMF 

2010d, 37).  



53 

 

di più lo è quello che la Banca centrale della Grecia (BoG) 
tiene dal novembre 2009 all’aprile 2010, cioè esatta-
mente durante la giuntura critica che porterà alla con-
cessione degli aiuti, al primo Memorandum of Understan-
ding e alle politiche di austerità. Vediamo i fatti. 

Il 5 ottobre 2009, cioè puntualmente il giorno dopo 
le elezioni, quando il nuovo governo socialista non era an-
cora insediato, la Banca centrale della Grecia estende da 
tre a dieci giorni il periodo durante il quale possono es-
sere compiute operazioni allo scoperto su HDAT, la piat-
taforma elettronica che supporta il mercato secondario 
dei titoli pubblici greci. Il 29 ottobre 2009 Euroclear – 
una delle due società private, oltre a Cleastream, che of-
fre servizi di deposito, registrazione, informazione di sup-
porto alle transazioni internazionali in titoli – informa 
tempestivamente tutti gli investitori sulle nuove norme 
che regolano il processo di vendita allo scoperto dei titoli 
greci. Il 10 dicembre 2009 la BoG elimina anche le penali 
per coloro che non rispettano il termine di dieci giorni22. 

Si tratta di misure che hanno di fatto incentivato 
la speculazione. Come spiega con grande chiarezza Man-
fredi De Leo “la speculazione ribassista trae profitto dalla 
vendita di un titolo e dal successivo riacquisto del mede-
simo ad un prezzo inferiore, determinatosi proprio in 
virtù della massa di vendite iniziale: maggiore è la spinta 
al ribasso che si produce nell’intervallo di tempo che se-
para la vendita iniziale dal riacquisto, maggiore sarà il 
profitto speculativo. La Banca centrale greca ha am-
pliato, a partire dal novembre 2009, quell’intervallo di 
tempo da tre a dieci giorni: se prima gli speculatori 

 

22 Le informazioni sono tratte dalla interrogazione fatta 

dalla Presidente della Commissione parlamentare Affari econo-

mici Vasso Papandreou il 19 maggio 2010. Si trova sul blog 
www.vpapandreou.gr. Una accurata analisi, ed una altrettanto 

convincente interpretazione, di questi episodi si trova nei lavori 

di De Leo (2012, 2013).   
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potevano spingere al ribasso i prezzi per soli tre giorni, e 
poi erano costretti a ‘coprire’ la propria posizione, riac-
quistando i titoli venduti, le nuove regole consentivano di 
mantenere la posizione ‘scoperta’ per dieci giorni conse-
cutivi, e dunque di produrre una spinta al ribasso prima 
impensabile. Quella spinta, di natura speculativa ma 
resa possibile dalla misura introdotta dall’autorità mone-
taria, può essere collocata all’origine della dinamica degli 
spread” (De Leo 2012, 164)23. E, quindi, aggiungiamo noi 
della crisi greca. 

La presenza di manovre speculative è palesemente 

dimostrata dal fatto che nei primi tre mesi del 2010 la 
domanda dei titoli greci è molto elevata e che simultanea-
mente aumenta rapidamente il prezzo dei credit default 
swaps (CDS) sulla Grecia24. Il che è apparentemente con-
traddittorio. Il 25 gennaio 2010 il Tesoro emette 5 mi-
liardi di titoli quinquennali al 6.2%, la domanda è di 25 
miliardi e l’offerta viene quindi portata a 8 miliardi. Il 4 
marzo 2010, a crisi ormai conclamata, vengono emessi 5 
miliardi di titoli decennali al 6.4% a fronte di una do-
manda di ben 16 miliardi. Il 13 aprile vengono collocati 
600 milioni di titoli a 6 mesi ed altrettanti a 12 mesi, a 
fronte di una richiesta nettamente superiore. Il 20 aprile 
2010, a soli tre giorni dalla richiesta di aiuti finanziari, 
vengono collocati 1.95 miliardi di titoli triennali al 3.65%, 
contro l’offerta iniziale di 1.50, mentre la domanda è di 

 

23 Questa è la stessa interpretazione fornita da Vasso 

Papandreou nella interrogazione citata nella precedente nota. 
24 I CDS sono dei titoli derivati che assicurano i deten-

tori di titoli pubblici dal rischio di default del paese che li ha 
emessi. Se il prezzo dei CDS cresce significa che, nelle previ-

sioni degli attori, sta aumentando la probabilità di default, cioè 

di insolvibilità del debito di un dato paese, e quindi gli investi-

tori sono disposti a pagare di più la protezione assicurativa.      
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quasi 7 miliardi (Nelson et alii 2010, 3)25. Contempora-
neamente, non solo è in atto il downrating dei titoli greci, 
ma il default della Grecia è dato al 74% di probabilità da 
Bloomberg (Akdoğu 2012, 129), il prezzo dei CDS rad-
doppia da 200 punti base nel dicembre 2009 a 400 nel 
marzo 2010 (Amadei et alii 2011, 47-49) e si contrae l’of-
ferta di protezione assicurativa, cioè il volume di CDS 
trattati26. 

È chiaro che l’elevata domanda dei bond greci è 
anomala: perché acquistare quote di un debito che, per 
quanto i tassi di interesse offerti siano alti, ha una eleva-
tissima probabilità di diventare in poche settimane, se 
non in pochi giorni, insolvibile? Indubbiamente non per 
fare un investimento sicuro, quanto piuttosto per specu-
lare sui differenziali di prezzo e sui rendimenti.  

La manovra della Banca centrale greca ha di fatto 
favorito, se non incentivato, la speculazione.  Ci sono tre 
spiegazioni di questo comportamento a dir poco sconsi-
derato. La prima, assai poco convincente, è quella fornita 
dalla stessa Banca centrale greca che ha giustificato la 
sua decisione sostenendo che si è trattato di una forma 
di ammodernamento del sistema delle transazioni in ti-
toli pubblici. La spiegazione è implausibile non solo per 
ragioni strettamente tecniche (De Leo 2013, 250-257), 
ma soprattutto politiche. Perché intervenire, proprio nel 
periodo di transizione tra un governo ed un altro, e pro-
prio nel corso di una crisi finanziaria globale che non 
stava toccando direttamente la Grecia? E, se si trattava 
di una decisione che ammodernava il mercato dei titoli 
pubblici greci, perché la Banca della Grecia si è affrettata 

 

25 Su queste aste si vedano gli articoli di Da Rold 2010a 

e 2010b. 
26 Per dare un’idea del significato di questi dati: nello 

stesso periodo i CDS sulla Portogallo passano da 80 a 220 

punti base, quelli sull’Irlanda da 150 a 100 e quelli sulla Spa-

gna da 60 a 150 (ricavato da Amadei et alii 2011, 47)   
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ad abrogarla il 7 aprile 2010, cioè sei mesi dopo, quando 
ormai erano stati praticamente definiti gli accordi a livello 
internazionale per il salvataggio della Grecia? 

Seconda spiegazione, quella dell’errore: Izabella 
Kaminska sostiene sul Financial Times del 19 luglio 2010 
che la decisione della Banca della Grecia “potrebbe aver 
involontariamente contribuito ad innescare la svendita 
dei titoli pubblici greci” all’origine della crisi (cit. De Leo 
2013, 252). Anche questa spiegazione non è credibile in 
quanto attribuisce alla Banca della Grecia una insipienza 
ed una dappocaggine che poco si addicono ad una istitu-

zione i cui apparati amministrativi fino dalla metà degli 
anni ’80 erano in diretto contatto con le burocrazie euro-
pee e costituivano l’avanguardia del fronte riformista in 
Grecia (Pagoulatos 2003). Per quanto poco persuasiva 
questa spiegazione è comunque da tenere in considera-
zione poiché almeno riconosce esplicitamente che le mi-
sure della Banca centrale della Grecia sono state una 
delle cause della crisi. 

Terza spiegazione, quella più convincente, è che lo 
“sbaglio” della Banca della Grecia non sia stato affatto 
involontario, ma sia stata una manovra per esercitare 
pressioni sul futuro governo e costringerlo, in seguito alla 
svendita dei titoli greci (sell off), ad indebitarsi e, soprat-
tutto, ad accettare la disciplina fiscale europea e le poli-
tiche di austerità (De Leo 2012). Se questa ipotesi fosse 
valida, ci troveremmo di fronte ad una collusione tra la 
Banca centrale della Grecia, la Commissione europea e i 
grandi investitori che operano sui mercati internazionali. 

 
 

2.2 Il debito: politica e politiche 
 

Come abbiamo visto, nell’evoluzione del debito 
greco prima della crisi si distinguono nitidamente tre fasi 
caratterizzate da tendenze nette e facilmente individua-
bili: due fasi di relativa stabilità, 1974-1980 e 1994-
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2007, intervallate da una fase di crescita esponenziale 
(figura 1). Dopo avere fornito una descrizione di quanto 
accaduto nei tre periodi, si tratta ora di fornire una in-
terpretazione dei processi che hanno portato nel corso di 
questi anni alla crisi. Quali meccanismi hanno determi-
nato questa evoluzione? Come è stato finanziato il debito 
in queste tre fasi? Sono state adottate delle politiche per 
governare l’andamento del debito? E, in caso affermativo, 
quali? E con che risultati? 

Prima di affrontare questi nodi interpretativi è op-
portuno valutare criticamente la salienza esplicativa at-

tribuita dalla narrazione corrente alla rivelazione delle ir-
regolarità contabili nell’ottobre 2009. Vedere in quell’ av-
venimento il detonatore della crisi, come si è soliti fare, 
ha infatti due implicazioni di non poca portata. La prima, 
tipica delle interpretazioni blame oriented, è attribuire 
tutta la responsabilità di quanto accaduto, incluse le po-
litiche di austerità e i loro effetti deleteri sull’economia e 
la società della Grecia, esclusivamente alle autorità gre-
che e alle loro menzogne27. La seconda è sottovalutare 
implicitamente – e, si noti, tacitamente – altri fattori espli-
cativi più rilevanti. Il paradigma della continuità, che noi 
adottiamo, inserisce invece quanto accaduto nell’ottobre 
del 2009 in una traiettoria storica di lungo periodo per 
quanto riguarda sia le irregolarità contabili che la reale 
consistenza del debito che esse hanno occultato. Così fa-
cendo emergono sia le responsabilità della Commissione 

 

27 Questa argomentazione ha avuto un ruolo fonda-

mentale nel giustificare il rifiuto di ristrutturare il debito. Aver 

manipolato i conti pubblici era un comportamento che andava 

stigmatizzato e, di conseguenza, una colpa che doveva essere 

espiata e punita. Insomma: “i Greci se la sono cercata”. Anche 
Tsakalatos (2014, 96), Oldani (2011, 3) e Colasanti (2016, 21) 

collocano l’inizio della crisi non nell’autunno 2009, bensì nei 

primi mesi del 2010. 
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europea che le radici strutturali, e non meramente epi-
sodiche e congiunturali, della crisi greca. 

Nei cinque paragrafi che seguono affronteremo in 
sequenza questi quattro nodi interpretativi: la rilevanza 
esplicativa ed il significato politico delle irregolarità con-
tabili (2.2.1), le cause dell’andamento del debito (2.2.2), 
l’evoluzione delle sue modalità di finanziamento (2.2.3), 
le politiche adottate per cercare di contenerlo (2.2.4) e 
tracceremo infine un primo quadro interpretativo (2.2.5). 

 
 

2.2.1 Le irregolarità contabili: miti e realtà 
 

Da quarant’anni, cioè ben prima dell’istituzione 
dell’euro e dell’esplosione della crisi, i conti pubblici greci 
sono oggetto di attenzione da parte delle organizzazioni 
internazionali. In particolare, fin dalla metà degli anni ’70 
l’Oecd ha più volte segnalato le incongruenze e le inesat-
tezze dei conti pubblici ai governi greci che nulla hanno 
fatto per porvi rimedio (OECD 1983-1984, 10 e “Note tec-
niche” in appendice). L’Eurostat più recentemente ha re-
datto e trasmesso alla Commissione e al Consiglio ben 
due rapporti sulla revisione dei dati relativi al deficit e al 
debito greci (European Commission – Eurostat 2004, Eu-
ropean Commission 2010a). Non si tratta quindi di una 
novità. E, come noto, una costante, ovvero le irregolarità 
contabili che ci sono sempre state, non può spiegare una 
variabile, cioè l’emergere della crisi greca. E questa sì che 
è una novità rispetto al passato: infatti, le discrepanze 
contabili greche in precedenza erano sempre state igno-
rate dai mercati e tollerate dall’Europa, nonostante fos-
sero ben note in quanto illustrate dettagliatamente in do-

cumenti ufficiali28. Nel 2009-2010, invece, le cose sono 
andate diversamente. 

 

28 Per una analisi dettagliata dei documenti della Com-

missione sulle irregolarità contabili, delle ingerenze del 
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Secondo punto, valutiamo attentamente il com-
portamento dell’attore più rilevante, cioè i mercati. Cer-
tamente Fitch il 22 ottobre 2009 abbassò con grande 
tempestività di un notch i titoli di stato greci, da A a A- e 
Moody’s il 29 ottobre 2009 volse l’outlook da stabile a 
negativo. Ma ciò non influenzò i grandi investitori (Porze-
canski 2012, 5). Il rendimento dei titoli decennali greci 
nell’intorno del 21 ottobre 2009 subì minimi cambia-
menti (tabella 9), inferiori a quelli registrati alla fine del 
2008 quando era passato dal 4.8 % (novembre 2008) al 
5.8 %. L’impennata dei rendimenti e dello spread ci fu, 

ma alcuni mesi dopo, quando il rendimento dei titoli a 
breve periodo inizia a superare quello dei titoli a lungo 
nell’aprile 2010 (tabella 10), e non è quindi interpretabile 
come una risposta alla rivelazione delle irregolarità con-
tabili.  

Emerge quindi un paradosso: nell’intorno del 21 
ottobre 2009, quando viene verificato uno scostamento 
di quasi dieci punti percentuali tra i dati comunicati 
dall’Elstat e quelli accertati dall’Eurostat, i mercati ri-
mangono impassibili, nonostante i segnali negativi delle 
agenzie di rating, mentre entrano nel panico a partire 
dall’aprile 2010, quando la differenza rilevata è di un solo 
punto percentuale.  

 
  
 
 
 
 

 

 
 

 

governo greco e dei risvolti giuridici dell’intera vicenda si veda 

l’Appendice II.  
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Tabella 9. – Rendimento dei titoli di stato decennali greci prima 

e dopo la denuncia delle irregolarità contabili 
 

Giorno Rendimento  % rispetto al giorno precedente 

20 ottobre 2009 4.599 -1.46 

21 ottobre 2009 4.644 0.98 

22 ottobre 2009 4.607 -080 

23 ottobre 2009 4.676 1.50 

26 ottobre 2009 4.694 0.38 

27 ottobre 2009 4.665 -0.62 

29 ottobre 2009 4.700 0.75 

30 ottobre 2009 4.683 -0.36 

2 novembre 2009 4.634 -1.05 

3 novembre 2009 4.641 0.15 

4 novembre 2009 4.696 1.19 

5 novembre 2009 4.742 0.98 

6 novembre 2009 4.745 0.06 

9 novembre 2009 4.700 -0.95 

10 novembre 2009 4.676 -0.51 

Fonte: www.investing.com 

 
 

 
 

Tabella 10. – Rendimento dei titoli greci (ottobre 2009-dicembre 

2010) 

  Durata titoli 

  3 anni 5 anni 10 anni 

2009 Ottobre 2.26 3.37 4.57 

 Novembre 2.45 3.63 4.84 

 Dicembre 3.72 4.67 5.49 

2010 Gennaio 4.72 5.40 6.04 

 Febbraio 5.92 6.30 6.46 

 Marzo 5.51 5.84 6.24 

 Aprile 7.91 7.87 7.83 

 Maggio 8.28 8.59 7.97 

 Giugno 9.41 9.50 9.10 

 Luglio 11.17    10.85     10.34 

 Agosto 11.65    11.33     10.70 

 Settembre 11.63   11.65 11.34 

 Ottobre   9.64  9.64   9.57 

 Novembre 13.08 12.27 11.52 

 Dicembre 13.75 12.89 12.01 

     

Fonte:  Banca centrale di Grecia citato da Petrakos (2014, 11, tab. 1). 
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Il legame diretto tra denuncia delle irregolarità 
contabili ed emergenza finanziaria risulta ancora più de-
bole se si considera che la differenza tra i dati notificati 
nell’ottobre 2009 e quelli corretti definitivamente alla fine 
del 2010, per quanto molto elevata, non differisce radi-
calmente da quelle rilevate in alcuni anni passati, soprat-
tutto per quanto riguarda il debito (tabb. 11a e 11b)29. 
Ma allora ciò non aveva creato panico né aveva impedito, 
a partire dal 2000, di attribuire ai titoli pubblici greci ra-
ting di fascia A.  

Infine, la salienza esplicativa delle discrepanze 

contabili greche si riduce ulteriormente se si considera 
che il ricorso a forme di “contabilità creativa” è diffuso e, 
come affermano tre massimi esperti sull’argomento, non 
è “una cosa che riguarda solo la Grecia” (Alt, Lessen e 
Wehner 2014), tanto da aver dato vita a un piccolo ma 
estremamente fecondo filone di ricerche sia teoriche che 
empiriche le cui conclusioni permettono di vedere sotto 
una diversa luce il caso greco. Vediamo perché. 

Praticamente tutti i governi hanno fatto ricorso a 
quella che viene chiamata “contabilità creativa”30. In pro-  

 

29 I dati riportati nelle tabelle 11a e 11b corrispondono 

alla prima notifica, all’ultima e alla differenza tra i due valori.  

Per fare un esempio: il dato relativo al 2004 è calcolato come 

differenza tra la prima notifica resa nota nel marzo 2005 e l’ul-

tima corretta e validata dall’Eurostat nell’ottobre 2008. Nel 

frattempo, sono state effettuate altre sei rilevazioni (settembre 
2005, aprile e ottobre 2006 e 2007 e aprile 2008). 

30 La contabilità creativa, fiscal gimmicry o fiscal tricks 

è l’utilizzo flessibile di regole di contabilità al fine di migliorare 

la posizione fiscale di un governo spostando risorse finanziarie 

da una voce di bilancio ad un'altra. Quindi non ha nessun ef-

fetto sui flussi reali di un paese, ma migliorare solo la sua “im-
magine fiscale” di fronte all’opinione pubblica e alle organizza-

zioni internazionali riducendo di solito l’incidenza del deficit 

sul prodotto interno lordo.  
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spettiva comparata la Grecia tra il 1993 e il 2003 è stata 
sicuramente il paese che ha utilizzato più frequente-
mente la contabilità creativa. Tuttavia, se si considerano 
solo le infrazioni di grossa entità che hanno inciso in 
modo significativo sul Pil in termini percentuali, il caso 
greco nel lungo periodo si scosta meno dalla norma (ta-
bella 12)31. 

Tabella 12. – Rilevazioni ufficiali di “contabilità creativa” 

Paese 

Irregolarità 

1993-2003(1) 

Gravi irregolarità 

1970-2011(2) 

Austria 9 2 

Belgio 10 2 

Danimarca 3 1 

Finlandia 10 4 

Francia 17 5 

Germania 4 5 

Grecia 49 5 

Irlanda 11 3 

Italia 30 2 

Lussemburgo 1 1 

Olanda 6 2 

Portogallo 17 2 

Spagna 14 2 

Svezia 6 2 

Regno Unito 4 3 

Fonti:  (1) ns. elaborazione da Koen e van den Noord 
    (2005, 27-30, tabella A1) 
(2) ns. elaborazione da Reischmann (2015, 

 34-36, tabella A1) 

31 È doveroso sottolineare come le due ricerche citate 

utilizzino indicatori differenti per misurare il ricorso alla con-

tabilità creativa. Koen e van den Noord (2005) hanno conside-
rato tutte le forme di manipolazione contabile, mentre Reisch-

mann (2015) si limita solo alle operazioni di stock-flow adjust-
ment. Per una esauriente tipologia di tutti i trucchi contabili si 

veda Irwin (2012).  
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Ma il punto importante è che la contabilità crea-
tiva assume una valenza politica collocandola all’interno 
di una rete di rapporti causali nella quale può svolgere la 
funzione di variabile sia dipendente che indipendente (fi-
gura 3). 

La prima relazione causale, abbastanza intuitiva, 
analizzata teoricamente da Milesi-Ferretti (2000) e con-
fermata empiricamente da Alt, Lassen e Wehner (2014),  
stabilisce che quanto più sono trasparenti – cioè chiari, 
affidabili, comprensibili e fruibili (Alt e Lassen 2006, 534) 
– i bilanci pubblici tanto meno è possibile ricorrere a

“trucchi contabili”. E questo rapporto causale risulta raf-
forzato nelle fasi di recessione economica. 

Più interessante e controintuitiva è invece la se-
conda relazione causale, ipotizzata sempre da Milesi-Fer-
retti (2000) e confermata empiricamente da von Hagen e 
Wolff (2004), Koen and Paul van den Noord (2005) e Buti, 
Nogueira Martins e Turrini (2006) che spiega la propen-
sione a ricorrere alla contabilità creativa in base alla ri-
gidità delle norme imposte dalle organizzazioni interna-
zionali. Regole troppo stringenti, soprattutto se formulate 
in termini di soglie quantitative – e qui gli autori citano 
espressamente l’Europa con il Patto di Stabilità e crescita 
e la excessive deficit procedure – spingono i governi ad 
escogitare trucchi contabili per sottrarsi ai vincoli inter-
nazionali e perseguire le loro politiche. Si viene così a 
creare un effetto perverso per cui le organizzazioni inter-
nazionali per ridurre il deficit e il debito degli stati im-
pongono regole sempre più vincolanti che di fatto incen-
tivano il ricorso ad una contabilità ancora più creativa. 

Fin qui le cause della fiscal gimmicrky, ma quali 
sono i suoi effetti?  Anzitutto, quanto più creativa è la 

contabilità di uno stato, tanto maggiore è il tasso di inte-
resse sui titoli pubblici (Bernoth e Wolff 2006).  Qualora 
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vengano utilizzati trucchi contabili la percezione di incer-
tezza cresce ed aumenta quindi il premio sul rischio ri-
chiesto dagli investitori. In secondo luogo, la contabilità 
creativa riduce il successo delle politiche di consolida-
mento fiscale in quanto i governi non hanno modo di 
esercitare un controllo puntuale, ammesso che siano in-
tenzionati a farlo, sui flussi di bilancio (Alt e Lessen, 
2003). 

Infine, e questa è la relazione causale più rile-
vante, quanto maggiore è il ricorso alla contabilità crea-
tiva – e, quindi, quanto meno trasparenti sono i bilanci 

pubblici – tanto più sono accentuati ed intensi i cicli po-
litici di bilancio (Alt e Lassen 2006, 2014; Buti, Noguera 
Martins e Turrini 2006; Reischmann 2015). I partiti po-
litici al governo in prossimità delle elezioni adottano po-
litiche distributive attraverso l’erogazione di risorse e 
l’aumento delle spese per massimizzare il loro consenso 
elettorale. La possibilità di ricorrere a trucchi contabili 
offre una finestra di opportunità per accrescere ulterior-
mente, in modo scarsamente visibile e controllato, le ri-
sorse economiche distribuite agli elettori. Da ciò deriva 
un incremento delle spese e del deficit negli anni eletto-
rali ed una accentuazione della fase espansiva del ciclo 
di bilancio. Questa ultima relazione causale ci conduce 
direttamente al tema trattato nel prossimo paragrafo e 
cioè alle cause della crescita del debito pubblico greco. 

Il dibattito sulla contabilità creativa getta luce su 
alcuni aspetti cruciali del caso greco e funge da snodo 
causale che mette in relazione alcune caratteristiche che 
lo distinguono. Da un lato, in Grecia sono presenti en-
trambe le cause che incentivano il ricorso a pratiche con-
tabili non convenzionali: la scarsa trasparenza dei bilanci 

e la presenza di vincoli europei cogenti, che ovviamente 
non valgono solo per la Grecia. Dall’altro, sono presenti 
tutti gli effetti generati da procedure disinvolte di classi-
ficazione dei flussi finanziari: la difficoltà a realizzare po-
litiche di consolidamento fiscale, l’esigenza di mantenere 
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alti i tassi di interesse fino alla adozione dell’euro e, come 
vedremo tra poco, la marcata intensità dei cicli elettorali 
di bilancio. 

Per concludere, le irregolarità contabili hanno ben 
poca salienza esplicativa per spiegare l’esplosione della 
crisi greca, ma hanno invece una precisa valenza politica 
che viene occultata quando si interpretano e si stigma-
tizzano come semplici episodi di scaltrezza o di “malacon-
tabilità” al fine di giustificare le politiche adottate e gli 
esiti quasi catastrofici che esse hanno generato in Grecia. 

2.2.2 Ciclo elettorale di bilancio, subculture politiche 
clientelari e populismo macroeconomico 

L’andamento del debito pubblico greco dall’instau-
razione della democrazia all’inizio della crisi finanziaria 
globale si articola in tre fasi nettamente distinte (figura 
1). Una fase “virtuosa” (1974-1980) di equilibrio fiscale e 
stabilità durante la quale debito si assesta a livelli relati-
vamente bassi, una fase di aumento vertiginoso (1981-
1993) ed una in cui il debito si ristabilizza ma sempre a 
livelli estremamente elevati (1994-2007). 

A partire dal 1981 l’alto debito pubblico, sia esso 
crescente o stabile, diventa quindi una costante dell’eco-
nomia greca – un fardello permanente, dicono Alogo-
sfoukis e Panagiotarea – a prescindere dall’orientamento 
politico del governo, dalle politiche adottate e da muta-
menti nel contesto politico ed economico internazionale. 
Questa tendenza si manifesta fino ai giorni nostri, anche 
dopo le politiche di austerità, quando il debito sfiora il 
180% del Pil (figura 1). In altri termini potremmo dire che 

a partire dal 1981 si sia istituzionalizzato un debito iper-
trofico, che rimarrà poi tratto durevole, indelebile e 
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ineliminabile del sistema economico e politico greco32. 
Come è potuto accadere ciò? 

Partiamo da una considerazione: il debito au-
menta perché si accumulano i deficit anno dopo anno, e 
i deficit si accumulano perché le uscite superano siste-
maticamente le entrate. La variabile su cui focalizzare 
l’attenzione è quindi il deficit, se non ci fossero disavanzi 
non ci sarebbe nemmeno il debito. Il deficit è dato dalla 
somma di deficit primario, cioè entrate fiscali meno spese 
in beni e servizi, e interessi sul debito pregresso. La di-
saggregazione delle due voci di bilancio è importante in 

quanto dipendono da fattori differenti: le entrate e le 
spese da scelte di politica fiscale e sociale, mentre gli in-
teressi dall’andamento dei mercati finanziari, dai tassi di 
cambio e, soprattutto, dalle dimensioni e dalle modalità 
di finanziamento del debito. Analizziamo dunque separa-
tamente l’andamento di queste due variabili. 

Anzitutto, lo abbiamo già visto, disaggregando i 
dati si scopre che cambia in modo molto significativo la 
composizione del deficit: dal 1987 l’incidenza degli inte-
ressi sul Pil è maggiore di quella del deficit primario, cioè 
della differenza tra uscite ed entrate (figura 4).  

 

32  Una politica pubblica si istituzionalizza quando a) 

diventa impermeabile ai mutamenti nel contesto ambientale e  

b) quando si riproduce autopoieticamente cioè diventa “causa 

di sé stessa” in quanto genera le condizioni per la propria ri-

produzione e il proprio consolidamento (Lanzalaco e Prontera 
2012). Lo schema Ponzi, cioè ricorrere all’indebitamento per 

pagare i debiti - utilizzato sia per finanziare il debito greco a 

partire dalla metà degli anni ’80 che per attuare i “salvataggi” 

durante la crisi - è un esempio lampante di processo autopoie-

tico, ovvero di circolo vizioso autorafforzantesi.  Per questo mo-

tivo “il punto cruciale è che gli schema Ponzi nella forma di un 
sistematico finanziamento degli interessi con prestiti aggiun-

tivi sono da escludere” (Corsetti e Roubini 1991, 12). 

  



70 

Fonti: vedi tabelle 2 e 7 

Figura 4. – Deficit, deficit primario e interessi 1981-2007 

(% del Pil) 

Ciò significa che i governi greci a partire dalla se-

conda metà degli anni ’80 iniziano ad indebitarsi sempre 

di più non per finanziare le spese sociali, ma per pagare 

gli interessi sui loro debiti pregressi maturati nel lustro 

precedente. Si è così attivato un circolo vizioso normal-

mente chiamato “schema Ponzi”, e più elegantemente de-

finito dall’Oecd “spirale debito-deficit”, che per sua na-

tura è intrinsecamente esplosiva. Infatti, il debitore pa-

gando gli interessi e restituendo il capitale non estingue 

il debito ma lo aumenta, perché per pagarli deve indebi-

tarsi ulteriormente. 

L’onere dei servizi sul debito, quindi, introduce un 

elemento di rigidità, in quanto gli interessi devono essere 
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pagati, e funziona come un moltiplicatore del debito, in 

quanto lo fa crescere endogenamente. Si noti, lo fa cre-

scere, ma non lo crea. Come si è attivato allora questo 

meccanismo perverso? 

In generale, ciò che genera un fabbisogno iniziale 
di risorse finanziarie, e che porta quindi ad indebitarsi, è 
una eccedenza straordinaria delle uscite sulle entrate, 
quello che potremmo chiamare un deficit originario.  In 
Grecia si è verificato nel 1981. Già il digramma della fi-
gura 1 dà un’idea della soluzione di continuità tra il 1980 
e il 1981, ma alcuni indicatori possono essere ancora più 
espliciti (tabella 13). 

 
 
 

Tabella 13. – Il deficit originario 1980-1981 (% Pil) 

 

 
 1980 1981 1980/1981 

Entrate 27.1 28.8 +1.7 

Uscite 29.7 39.1 +9.4 

Interessi 2.3 3.3 +1.0 

Deficit 2.6 10.2 +7.6 

Primario 0.3 7.0 +6.7 

Debito 22.7 27.0 +4.3 

Fabbisogno  
finanziario 
del settore 
pubblico (*) 

143 miliardi di 
dracme 

 
8.1% GDP 

302 miliardi di 
dracme 

 
14.3% Pil 

+159 miliardi 
di dracme 

 
+6.2% 

Espansione 
del credito al 
settore  
pubblico (**) 

105 miliardi di 
dracme 

256 miliardi di 
dracme 

+151 miliardi 
di dracme 

 

    

Fonti:  vedi tabelle 2 e 3 ad eccezione di (*) OECD, Economic Surveys 
Greece 1986, pagina 19, tabella 6 e (**) OECD, Economic Sur-
veys 1982, pagina 34, nota 43. 
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Il 1981 per la Grecia è un anno importante. Sicu-
ramente perché entra a far parte della Comunità euro-
pea, ma soprattutto perché è l’anno in cui si svolgono le 
elezioni politiche, le prime veramente competitive. Non 
che nelle precedenti, del 1974 e del 1977 ci fossero stati 
brogli elettorali, ma il consenso elettorale di Nuova De-
mocrazia soverchiava nettamente quello del PASOK, non 
c’era vera e propria competizione33.  Nel 1981, invece, il 
PASOK aveva già riscosso un grande successo nelle ele-
zioni europee del 7 giugno 1981 ottenendo il 40.12% dei 
voti, contro il 31.34% di Nuova Democrazia, ed era alta-

mente probabile che vincesse, come poi accadde, anche 
le elezioni del 18 ottobre 1981 che erano quindi cruciali 
(Pagoulatos 2003, 123). 

Nel 1981 si manifestò per la prima volta – ecco il 
deficit originario! -  un tratto che divenne poi caratteri-
stico del sistema politico greco: negli anni in cui si svol-
gono le elezioni le spese correnti crescono, le entrate fi-
scali si contraggono e di conseguenza, aumenta il deficit 
(OECD 1990, 39; 1995, 28; 1997, 50; 2002, 57 e 148, 
nota 40; Pirounakis 1997, 72, fig. 4.1.; Manessiotis 2011, 
6; Tsakalatos 2001, 148; Pagoulatos 2003, 102, fig. 4.8; 
Bank of Greece 2014, 36; Pappas 2014, 29; Nikiforos, 
Papadimitriou, Zezza 2016, 6)34. 

Questo fatto merita attenzione. Anzitutto, smenti-
sce l’opinione assai diffusa secondo cui sarebbero state 

 

33 Nelle elezioni del 1974 Nuova Democrazia aveva otte-
nuto il 4.3% dei voti, contro il 13.6 del PASOK e in quelle del 

1977 il 41.8% contro il 5.3%.  
34 Skouras e Christodoulakis (2011) dimostrano empi-

ricamente come negli anni elettorali non solo vi sia un aumento 

dell’evasione fiscale, ma anche degli incendi, una piaga della 

penisola greca. Suppongono quindi che in prossimità delle ele-
zioni i governanti, per accattivarsi il consenso degli elettori, al-

lentino il sistema dei controlli non solo in campo fiscale ma, 

più in generale, anche a livello sociale.      
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le scelte politiche del PASOK a incentivare l’aumento 
della spesa pubblica.  Come si è visto l’incremento origi-
nario delle uscite e del deficit si colloca tra il 1980 e il 
1981; le elezioni si sono tenute il 4 ottobre del 1981 e il 
nuovo governo socialista ha presentato la sua legge fi-
nanziaria nel febbraio del 1982. Quindi al PASOK non 
può essere imputata l’origine dell’impennata delle spese 
e del deficit del 1981; l’ha poi sicuramente consolidata, 
come ha poi fatto anche Nuove Democrazia, ma non l’ha 
generata35. 

Secondo punto: molti hanno rilevato la correla-

zione tra elezioni e aumento della spesa pubblica in Gre-
cia, pochi l’hanno presa sul serio. È stata considerata 
come un aspetto singolare, quasi folkloristico. Errore.  
Stavros Thomadakis, uno dei pochi ad aver dato la do-
vuta importanza al fenomeno, ha calcolato che ognuna 
delle sette consultazioni elettorali che si sono tenute tra 
il 1974 e il 1993, cioè nelle prime due fasi qui analizzate, 
ha portato ad un incremento del deficit del 1.83%, quindi 
complessivamente l’effetto cumulativo della erogazione di 
risorse in fase preelettorale è stato circa del 13% del Pil 
(Thomadakis 2015, 9). Quello che potremmo chiamare il 
deficit da elezioni ha inciso in misura consistente sull’au-
mento in termini percentuali del debito. 

Terzo punto, i political budget cycles, cioè gli incre-
menti della spesa pubblica prima delle scadenze eletto-
rali, non sono affatto una peculiarità ellenica, bensì sono 
presenti in tutti i regimi democratici (Rogoff 1990). Ciò 
che invece caratterizza la Grecia sono due aspetti.  

Il primo, è che i cicli politici di bilancio sono parti-
colarmente accentuati e questo è riconducibile alla 
scarsa trasparenza dei bilanci che, come abbiamo visto 

poco sopra, offre ai partiti di governo l’opportunità per 

 

35 Sulla “trasversalità” esistente tra il PASOK e Nuova 

Democrazia per quanto riguarda la propensione ad incremen-

tare la spesa pubblica si veda estesamente Pappas (2014).   
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ricorrere liberamente alla contabilità creativa e sottrarsi 
ai controlli (Alt e Lassen 2006). 

Il secondo è che le politiche distributive in Grecia 
non si sono limitate alla erogazione di fondi o di sussidi 
temporanei, ma si sono tradotte in entitlements, cioè in 
assunzioni di massa, nella stabilizzazione di occupazioni 
precarie, in aumenti retributivi nella pubblica ammini-
strazione e in trattamenti pensionistici definiti dall’Oecd 
“generosi”. In altri termini, l’aumento della spesa non è 
stato congiunturale ma strutturale, non è stato circo-
scritto al periodo elettorale, ma si è tradotto in un au-

mento permanente e cumulativo delle spese anche dopo 
le elezioni. Ad ogni scadenza elettorale il partito al go-
verno ha erogato fondi e fatto promesse che poi sono 
state mantenute e, di conseguenza, la spesa pubblica e il 
debito si sono assestati stabilmente su un nuovo livello 
ancora più elevato senza poi tornare ai valori originari, 
come sarebbe connaturato ad un andamento autentica-
mente ciclico (tabella 14). 

Per concludere, l’aumento del debito e la sua sta-
bilizzazione a livelli elevatissimi sono l’effetto del combi-
nato disposto di due distinti vettori causali: le politiche 
sociali espansive promesse ed attivate in corrispondenza 
delle elezioni e le rigidità imposte dal pagamento degli in-
teressi sul debito che hanno creato una vera e propria 
“dipendenza da percorso”. Possiamo dire che il debito 
pubblico greco è diventato insostenibile a causa delle sue 
componenti incomprimibili. 

E qui si spiega quanto accaduto in Grecia dal 2009 
ad oggi. “La logica perversa del debito esterno appare 
chiara quando esso diventa ’troppo alto’. Ma quando un 
debito diventa troppo alto e cosa è un debito troppo alto? 

Il processo di indebitamento attraversa delle fasi conse-
cutive: prima i prestiti finanziano spese aggiuntive, cioè 
quando il processo di indebitamento inizia, il paese debi-    
tore riceve prestiti per finanziare spese reali (consumi o,  
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ci si augura, investimenti). Poi, i prestiti finanziano spese 
addizionali e interessi. Successivamente i prestiti finan-
ziano gli interessi dovuti; poi i prestiti finanziano solo 
una parte degli interessi che debbono essere pagati sui 
vecchi   prestiti. Infine, i nuovi prestiti sono sospesi. (…).  
Un debito diventa ‘troppo elevato’ dal punto di vista dei 
creditori quando essi decidono di sospendere il processo 
di rifinanziamento (rolling over) del debito esistente e di 
finanziare qualsiasi rimborso degli interessi” (Bresser-Pe-
reira 1990, 154).  Il debito pubblico greco che fino all’au-
tunno del 2009 era ritenuto sostenibile, tanto che i titoli 

di stato greci avevano lo stesso rendimento di quelli te-
deschi, di colpo è diventato “troppo alto”, gli investitori di 
fronte alla crisi sono diventati più prudenti e i finanzia-
menti sono stati ritirati. Ed è iniziata la crisi. 

Resta aperto l’ultimo problema: perché i partiti in 
prossimità delle elezioni al fine di acquisire voti e con-
senso hanno erogato, o promesso di erogare, ingenti ri-
sorse finanziarie per assumere persone, per stabilizzare 
posizioni occupazionali precarie, per concedere ed au-
mentare le pensioni? 

Per dare una risposta a questo interrogativo oc-
corre considerare le risorse organizzative a cui il PASOK 
e Nuova Democrazia hanno fatto ricorso per vincere le 
elezioni e governare. La peculiarità di questi due partiti è 
che non sono radicati in nessuna frattura (cleavage) di 
classe, né territoriale, né confessionale, come accade in-
vece negli altri sistemi di partito (Kalyvas 1997, 98; Te-
peroglou e Tsatsanis, 2011, 10-11). Ciò significa che non 
hanno una classe gardèe, ovvero identificazioni, appar-
tenenze e gruppi sociali di ordine professionale, religioso, 
linguistico o territoriale a cui far riferimento per racco-

gliere consenso. Quindi, le risorse organizzative che 
hanno potuto utilizzare sono state entrambe di natura 
strettamente politica.  Da un lato, la contrapposizione ri-
spetto alle esperienze storiche pregresse, in particolare la 
Guerra civile, che ha dato luogo ad un processo di 
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delegittimazione reciproca e alla polarizzazione dello spa-
zio di competizione elettorale, pur in presenza di un si-
stema bipartitico. Dall’altro lato, la distribuzione di ri-
sorse economiche acquisite attraverso l’espansione del 
settore pubblico, il controllo sulle strutture statali e la 
attivazione di reti partitico-clientelari attraverso cui di-
stribuire favori, posti di lavoro, agevolazioni e pensioni. 
In altri termini, il clientelismo è stato la forma organizza-
tiva assunta dall’allargamento dei diritti di cittadinanza 
sociale in Grecia. 

PASOK e Nuova Democrazia, ci dice Kalyvas 

(1997, 98), sono quindi due identità collettive costruite 
intorno alla manipolazione ideologica della memoria sto-
rica della Guerra civile che hanno trovato una base ma-
teriale attraverso l’occupazione dello stato e politiche di-
stributive attuate attraverso diffuse pratiche clientelari. 
La presenza congiunta di forti identificazioni partitiche e 
di diffusi interessi economici caratterizza quindi questi 
due partiti come subculture politiche clientelari.   

Abbiamo già visto che prima dell’instaurazione 
della democrazia nel 1974, la Grecia era una oligarchia 
competitiva con un basso grado di inclusività. La Guerra 
civile aveva lasciato una pesante eredità, una legacy, di 
profonda diffidenza e di delegittimazione reciproca e il re-
gime dei colonnelli non aveva fatto altro che esacerbare 
queste divisioni. 

Al momento della instaurazione della democrazia 
nel 1974 vi era quindi una ampia fascia della popolazione 
che non solo era esclusa dalla vita politica ma che era 
anche penalizzata dalle pesanti disuguaglianze che ca-
ratterizzavano la struttura sociale ed economica greca. Il 
PASOK si presentò fin dal 1974, anno della sua fonda-

zione, come “l’espressione di questi gruppi politici e 
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sociali la cui rappresentanza era stata impedita nel pas-
sato” (Kalyvas 1997, 83)36. 

Questa “alleanza degli esclusi” non si basava su 
una frattura di classe. Era una coalizione acquisitiva (per 
alcuni predatoria) costituita dai dipendenti pubblici, o 
aspiranti tali, e dai lavoratori autonomi tradizionali. I 
primi erano disposti a tollerare l’evasione fiscale dei se-
condi che a loro volta erano indulgenti nei confronti dei 
privilegi dei primi. Per cementare questa coalizione ete-
rogenea il PASOK utilizzò due collanti. Da un lato, quella 
che Diamandouros (1994) chiama la cultura dei disere-

dati (underdog culture) e Linz “la politica del risentimento 
nei confronti di persone ed istituzioni identificate con il 
precedente ordine” (citato da Kalyvas 1997, 95). Dall’al-
tro, promise ed attuò politiche economiche iperespan-
sive, assai simili al populismo macroeconomico di molti 
paesi dell’America Latina37, utilizzando come specifico 
canale per la distribuzione delle risorse economiche (po-
sti di lavoro, agevolazioni, pensioni, sussidi, incarichi) i 
legami partitico-clientelari38. Ed è grazie a questo 

 

36 Domande politiche a cui il PASOK diede di fatto delle 

risposte: il reddito procapite raddoppiò, fu raggiunta la piena 

occupazione e le spese sociali si avvicinarono alla media dei 
paesi europei.   

37 L’analogia tra politiche economiche del PASOK e po-

pulismo latino-americano viene proposta da Alogosfukis 

(2012, 4,15-17, 21). Sul populismo macroeconomico in Ame-

rica Latina si vedano Dornbush e Edwards (1990). Il populismo 
macroeconomico presenta tre caratteristiche: a) si è affermato 

partendo da condizioni economiche relativamente arretrate, b) 

nega la presenza di vincoli macroeconomici, quali l’inflazione o 

il debito pubblico, il cui rispetto viene considerato come con-

servatore e c) si basa su manovre di politica economica finaliz-

zate alla riattivazione dell’economia e, soprattutto, alla redi-
stribuzione del reddito.    

38 Ciò non è una anomalia in quanto il clientelismo è 

una delle ancore del processo di consolidamento democratico 
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dispositivo che il PASOK riuscì a restare al governo per 
un decennio. 

Queste modalità di raccolta e di gestione del con-
senso “contagiarono” anche Nuova Democrazia che, si 
noti, presentava anch’essa una base sociale eterogenea. 
Già nel corso delle campagne elettorali del 1981, del 
1985 e del 1989-1990 aveva radicalizzato il discorso po-
litico accusando il PASOK di essere antidemocratico e le-
gato all’eredità storica della Guerra civile. Successiva-
mente, dopo aver constatato nella breve permanenza al 
governo dal 1990 al 1993 l’impossibilità di attuare politi-

che di bilancio restrittive e di austerità, se non al costo 
di conflitti interni e di una vasta impopolarità, anche 
Nuova Democrazia optò per una strategia populista sotto 
la guida del suo nuove leader Miltiadīs Evert. Ridefinì la 
sua immagine come “partito del popolo” e cercò di scal-
zare il PASOK promettendo politiche distributive ancora 
più espansive che verranno poi realizzate da Karamanlis 
a partire dal 2004. 

Fu così che “in questo processo il populismo con-
taminò l’intero sistema politico in quanto sembrava essere 
l’unica strategia razionale per vincere le elezioni dato che 
l’unico modo per raggiungere una maggioranza elettorale 
era tirare dalla propria parte il ‘popolo’ in una gara a chi 
prometteva di più” (Pappas 2014, 35, corsivo nostro)39. 
La principale implicazione di questa trasformazione fu, 
fin dall’inizio, l’inasprimento della posta in gioco: perdere 
le elezioni significava non solo vedere al governo un 

 

nei processi di transizione in cui il regime democratico soffre 

di un deficit di legittimazione (Morlino 1998). 
39 Sulla razionalità del clientelismo come strategia di 

acquisizione del consenso si veda estesamente Trantidis 

(2016). Sulla funzione che ebbe il sistema elettorale proporzio-
nale rafforzato – di fatto maggioritario – nel consolidare le po-

litiche di populismo macroeconomico ed i legami clientelare si 

vedano le acute osservazioni di Kovras e Loizides  (2014). 
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avversario temibile ed arrogante, dato il clima di delegit-
timazione reciproca, ma soprattutto non poter accedere 
alle risorse pubbliche, le spoglie, la cui distribuzione 
avrebbe consentito la vittoria alla successiva tornata elet-
torale. Insomma, le elezioni erano diventate un winner-
takes-all game (Kalyvas 1997, 96) e andavano vinte a 
tutti i costi, anche facendo carte false.  E carte false fu-
rono fatte: le operazioni di contabilità creativa, la siste-
matica discrasia tra il bilancio preventivo e quello con-
suntivo, l’impegno a perseguire il rigore finanziario se-
guito da assunzioni e spese incontrollate. 

Polarizzazione, attraverso la delegittimazione reci-
proca dell’avversario politico, e populismo macroecono-
mico, attraverso la promessa e la distribuzione di ingenti 
risorse economiche, sono state le due facce della stessa 
medaglia: non potendo offrire la tutela e l’affermazione di 
valori  e interessi collettivi preesistenti i due partiti hanno 
dovuto ricorrere alla massimizzazione delle uniche due 
risorse che potevano creare ex novo cioè la drammatizza-
zione e la radicalizzazione simbolica della contrapposi-
zione con l’avversario politico (identità avversariale), e la 
distribuzione di benefici materiali riservati alla propria 
base associativa (incentivi selettivi  economici). Ed era 
perciò naturale che, in coincidenza con le elezioni si sca-
tenasse un gioco “al rialzo” nelle promesse elettorali40. 
 
 
2.2.3.  Finanziare il debito: dall’autarchia alla dipendenza 
dai mercati 

 
E giungiamo così al punto fondamentale: come 

sono stati finanziati i deficit e il debito che anno dopo 

 

40 Non a caso sia Kalyvas (1997) che Pappas (2014) e 

Kovras e Loizides (2014) utilizzano il termine inglese to outbid 

che in inglese significa esattamente “offrire di più” in un’asta, 

o “rilanciare” in un gioco di carte. 
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anno andavano accumulandosi? E, secondo, come è pos-
sibile che nonostante il suo livello, il debito pubblico 
greco sia rimasto solvibile e i titoli pubblici appetibili fino 
al 2009? In termini generali, possiamo individuare tre 
tendenze di lungo periodo nel finanziamento del debito 
pubblico greco dal 1974 al 2009: 

a) il netto passaggio da modalità state led, cioè 
controllate, regolate e finanziate dallo stato a modalità 
market oriented in cui il mercato primario e secondario 
dei titoli di stato ha assunto importanza fondamentale 
come canale di raccolta dei finanziamenti; 

b) il peso sempre maggiore dei finanziamenti pri-
vati rispetto a quelli pubblici; 

c) la crescente rilevanza assunta dagli investitori 
esteri e dai fondi comunitari rispetto alle fonti di finan-
ziamento domestiche. 

L’effetto congiunto di queste tre tendenze è stato 
duplice. Da un lato, la progressiva perdita di controllo 
dello stato sulle proprie fonti di finanziamento e su im-
portanti strumenti di politica economica. Dall’altro, la di-
pendenza economica, e poi politica, sempre più marcata 
dal settore privato, dagli investitori esteri e dalla Comu-
nità europea. Ma procediamo con ordine. 

Nella evoluzione delle politiche di finanziamento 
del debito pubblico greco è individuabile un modello ori-
ginario, dominante dal 1974 al 1985, che si può definire 
di autarchia finanziaria, in cui i costi dell’indebitamento 
venivano internalizzati dal sistema politico-finanziario 
domestico. Gli sviluppi successivi, a partire dalla metà 
degli anni ’80, costituiscono un progressivo allontana-
mento da quel sistema di finanziamento. 

L’autarchia finanziaria (1974-1985).  Durante que-

sta prima fase, l’impennata delle uscite fu compensata 
solo in minima parte dall’aumento delle entrate fiscali. 
Mentre le prime aumentarono del 23.3% del Pil, le se-
conde crebbero solo del 7.3% (vedi tabelle 1 e 2). Questo 
modestissimo incremento del gettito fiscale fu dovuto 
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essenzialmente alla crescita economica. Infatti, lo sgan-
ciamento della dracma dal dollaro americano nel 1975, 
anno in cui la Grecia richiese l’ammissione alla Comu-
nità economica europea, e l’adozione di una più accomo-
dante crawling peg (Alogoskoufis 1992, 227 e 230; 1995, 
155) resero possibile la svalutazione della dracma, il che 
permise di mantenere un buon grado di competitività, 
anche in presenza di salari crescenti (Alogoskoufis 1995, 
160, fig. 7)41. 

Insomma, con lo sganciamento dal dollaro, il gra-
duale deprezzamento della dracma e la svalutazione 

competitiva “le autorità greche si sono dotate di un ulte-
riore strumento di politica economica” (OECD 1976, 31) 
per favorire lo sviluppo e soddisfare contemporaneamente 
le domande politiche dei sindacati che, con la transizione 
al regime democratico, si erano fatte palesi e pressanti 
(Pagoulatos 2003, 86). Tuttavia, ciò non servì a colmare 
i deficit crescenti che andavano via via accumulandosi. 

Infatti, il principale meccanismo che in questi anni 
ha permesso ai governi greci di espandere la spesa e la 
sfera pubblica non è stato il prelievo fiscale bensì la mo-
netizzazione diretta ed indiretta del debito pubblico. Per 
quanto riguarda la monetizzazione diretta, dal 1974 al 
1985 i trasferimenti dalla Banca centrale greca al go-
verno sotto forma di finanziamenti ed anticipi sono au-
mentati di quasi il 1500% (vedi tab. 15)42.  “La monetiz-
zazione del debito, usata parsimoniosamente e principal-
mente per investimenti pubblici nel dopoguerra, divenne  

 

41 Il crawling peg è un regime monetario di cambio fisso 

in cui una valuta si “aggancia” ad un’altra valuta, o a un pa-

niere di valute, mantenendo la possibilità di aggiustamenti 

ogni qualvolta ciò risulti opportuno o conveniente. 
42 Nel gennaio 1982 lo stato greco aveva maturato un 

debito di 250 miliardi di dracme con la Banca centrale della 

Grecia che viene convertito dal nuovo Governo in un prestito 

ventennale ad un tasso del 5% (OECD 1981-1982, 66). 
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Tabella 16. – Offerta di moneta M1 in Grecia 
1974-1985 

 
 Offerta di moneta in milioni di 

dracme a prezzi correnti 

 

1974 111.474 

1975 128.887 

1976 160.001 

1977 187.037 

1978 228.585 

1979 264.460 

1980 313.055 

1981 385.928 

1982 471.236 

1983 535.729 

1984 651.589 

1985 797.449 

Fonti: Dati 1974-1977 – ELSTAT, Statistical 
Yearbook of Greece 1978, pag. 422,  

           tab. XX:1. 

Dati 1978-1981 – ELSTAT, Statistical 
Yearbook of Greece 1982, pag. 413,  

tab. XX:1. 

          Dati 1982-1985 – ELSTAT, Statistical 
Yearbook of Greece 1987, pag. 432,  

          tab. XX:1. 

 
 
 

Dopo il 1974 la funzione principale del sistema finanzia-
rio controllato dallo stato”, cioè di quello che Pagoulatos 
(2003, 92) ha definito efficacemente dirigismo finanziario. 

Il suo effetto è stato l’aumento della base monetaria che 
dal 1974 al 1985 è settuplicata (vedi tabella 16) ed è stata 
assorbita principalmente dal settore pubblico che ha dre-
nato liquidità sottraendola a quello privato (OECD 1976, 
36-36, 1981-1982, 33-37) ed è diventato così il fattore 
trainante della creazione di moneta (ivi, 36, tab. 12). 
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Per quanto riguarda la monetizzazione indiretta i 
governi greci hanno fatto ricorso al meccanismo che co-
stituì l’ossatura del dirigismo finanziario greco, e cioè le 
quote dei depositi che fino al 1993 le banche commerciali 
erano obbligate a riservare all’acquisto di titoli pubblici o 
al finanziamento di specifici settori dell’economia (agri-
coltura, piccole imprese, aziende in difficoltà)43.  Per va-
lutare l’importanza di questo dispositivo, e al suo impatto 
sull’economia, basti pensare che nel 1985 le quote riser-
vate obbligatorie drenavano il 75% dei nuovi depositi di 
cui il 38% era destinato all’acquisto dei titoli di stato (vedi 

tabella 18 più avanti). 
Questo era il cuore, l’elemento propulsore, di 

quello che il Fondo monetario internazionale ha efficace-
mente definito government-led growth model (IMF 2013, 
7).  Cioè un sistema di finanziamento dell’economia so-
stanzialmente nazionalizzato in cui le banche risponde-
vano non a logiche di profitto, ma di utilità pubblica. 

Infatti, il sistema bancario greco fino alla metà de-
gli anni ’90 aveva una struttura duale: da un lato, le ban-
che commerciali, che erano pubbliche o private, e, dall’al-
tro, gli istituti di credito speciale, la maggior parte dei 
quali era nazionalizzata (OECD 1986, 54-61; 1995, pa-
gina 50, figura 7). L’intero sistema bancario e del credito 
era regolato da una complessa rete di norme finalizzate a 
ridurre i costi di finanziamento del settore pubblico, in-
canalare il risparmio verso specifici settori dell’economia 
e disincentivare il credito al commercio e al consumo 
onde ridurre le importazioni (OECD 1986, 53). 

L’erogazione del credito da parte degli istituti di 
credito speciale seguiva rigidi criteri politici in quanto era 
diretta ad imprese in difficoltà e a settori strategici per lo 

sviluppo nazionale. Si trattava quindi di potenti 

 

43 Su come le quote obbligatorie possano essere consi-

derate una forma di monetizzazione indiretta si veda Pagoula-

tos (2003, 100). 
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strumenti di policy attraverso cui lo stato perseguiva i 
suoi obiettivi di politica economica e in questo senso, lo 
abbiamo già visto, è appropriato parlare di dirigismo fi-
nanziario. 

Anche le banche commerciali erano sottoposte ad 
una stringente regolamentazione in quanto erano obbli-
gate non solo ad erogare credito agevolato a specifici set-
tori economici, ma anche ad investire quote crescenti dei 
nuovi depositi nell’acquisto di titoli di stato. Ciò permet-
teva al governo di raccogliere liquidità per finanziare 
spesa corrente ed investimenti pubblici e presentava tre 

vantaggi. In primo luogo, era uno strumento a cui si po-
teva ricorrere in alternativa alla espansione della base 
monetaria che generava spinte inflazionistiche (OECD 
1981-1982, 34). In secondo luogo, dato il valore vinco-
lante della norma, annullava l’incertezza ed i governi po-
tevano così adottare politiche espansive della spesa pub-
blica sicuri di trovare i finanziamenti. Infine, si trattava 
di finanziamenti ottenuti ad un costo relativamente 
basso dato che i tassi di interesse erano sottratti agli an-
damenti di mercato in quanto stabiliti dal governo (Pa-
goulatos 2003, 100). 

Il modello originario si configurava quindi come 
una vera e propria autarchia finanziaria che consentiva 
di sovvenzionare con grande autonomia le politiche 
espansive. Nel 1976 “il deficit era quasi totalmente finan-
ziato internamente (principalmente con la vendita di 
buoni del Tesoro alle banche) mentre il finanziamento 
proveniente da fonti estere era quasi insignificante” 
(OECD 1977, 23). E questa tendenza perdurerà fino alla 
metà degli anni ’80 (vedi tabella 17). 

Affinché questo modello autarchico, alla base dello 

sviluppo e del modello di capitalismo greco, potesse ri-
prodursi nel lungo periodo era necessario che si verifi-
cassero quattro condizioni: 

a) non doveva esserci un tasso di disoccupazione 
troppo basso, altrimenti le iniezioni di liquidità derivanti 
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dalla monetizzazione del debito avrebbero generato 
spinte inflazionistiche;  

b) il tasso di crescita doveva essere uguale o mag-
giore del tasso di interesse sui titoli pubblici, altrimenti 
si sarebbe verificato l’effetto “palla di neve”44; 

c) i depositi presso le banche commerciali dove-
vano mantenersi ad un livello tale per cui gli investimenti 
obbligatori fossero sufficienti a finanziare il deficit; 

  
Tabella 17. – Finanziamenti attraverso buoni del Tesoro 

 
 Spese in conto  

capitale 
in milioni di dracme 

a prezzi correnti 

Buoni del  

Tesoro (Tbills) in 
milioni di dracme 
a prezzi correnti 

Percentuale buoni 

del Tesoro su totale 
spese in conto 

capitale 

1974 23.286 14.541 62.4 

1975 32.511 16.018 49.2 

1976 37.664 35.841 95.1 

1977 44.998 39.262 87.2 

1978 51.639 36.068 69.8 

1979 64.085 41.407 64.6 

1980 64.306 37.276 57.9 

1981 97.080 47.010 48.4 

1982     117.855 64.299 54.5 

1983     169.210 83.126 49.1 

1984     221.043 49.874 22.5 

1985     274.197   5.633   2.0 

Fonti: Dati 1974-1977 ELSTAT, Statistical Yearbook of Greece 1978,  
          pagina 406, tab. XIX:4. 
          Dati 1978-1980 ELSTAT, Statistical Yearbook of Greece 1982,  

          pagina 400, tab. XIX:4. 
          Dati 1981-1985 ELSTAT, Statistical Yearbook of Greece 1986,  
          pagina 396, tab. XIX:4.  

 

44 L’effetto “palla di neve” si verifica quando il tasso di 

crescita dell’economia è inferiore ai tassi di interesse sui titoli 

pubblici. Ciò provoca una riduzione delle entrate fiscali ed un 

aumento endogeno del deficit, cioè a prescindere dal livello 

delle entrate e delle uscite, dovuto al fatto che le entrate fiscali 

si riducono per la contrazione delle attività economiche, men-
tre le uscite sono inelastiche in quanto determinate dai tassi 

di interesse. Per una analisi più dettagliata di questo aspetto 

rimandiamo all’Appendice I. 
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d) e, soprattutto, lo stato doveva godere della so-
vranità monetaria sia per poter attuare forme di svaluta-
zione competitiva, che per monetizzare il debito.  

Mentre il quarto requisito non venne messo in di-
scussione fino all’introduzione dell’euro, nel giro di al-
cuni anni gli altri tre iniziarono a mostrare la loro preca-
rietà. Anzitutto, le politiche espansive portarono l’econo-
mia quasi alla piena occupazione (OECD 1979, 35; 1980, 
35), e generarono quindi spinte inflazionistiche che a loro 
volta generarono aumenti salariali. Da ciò seguirono in-
crementi non programmati della spesa pubblica, della 

base monetaria e dei tassi di interesse nominali sui titoli 
pubblici45. In secondo luogo, mentre i tassi di interesse 
aumentavano, l’attività economica era stagnante a causa 
della recessione internazionale. Iniziò così a crescere an-
che la spesa per gli interessi non compensata adeguata-
mente da un aumento delle entrate, dando luogo all’ef-
fetto “palla di neve”. 

Nel giugno del 1978, dopo quattro anni di politiche 
espansive, il governo fu costretto ad approvare un pac-
chetto di misure finalizzate a ridurre il deficit a cui si ag-
giunsero altri provvedimenti nel 1979 (OECD 1978, pa-
gina 25, nota 27 e paragrafo 2.2.4). 

Infine, i depositi presso le banche commerciali, la 
“miniera” da cui i governi attingevano finanziamenti at-
traverso il dispositivo degli investimenti obbligatori, ral-
lentarono la loro crescita sia perché in generale c’è un 
tetto fisiologico al risparmio, sia perché le banche erano 
costrette ad offrire tassi modesti, visto che il governo cal-
mierava gli interessi che era disposto a pagare sul debito 
pubblico. Inoltre, i tassi di interesse reali erano drastica- 

 

45 Nel 1978 e nel 1979 vi fu un rallentamento della cre-

scita della base monetaria per frenare l’inflazione, ma colpì 
quasi esclusivamente il settore privato, mentre quello pubblico 

continuò ad alimentare spinte espansive (OECD 1979, pagina 

24, tabella 7).  
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mente ridotti, fino ad assumere valori negativi, dalla cre-
scita del tasso di inflazione che superava di alcuni punti 
percentuali i tassi di interesse nominali (OECD 1980, 51-
52; 1984, 29). 

Oltre l’autarchia finanziaria. Insomma, il modello 
dell’autarchia finanziaria iniziava a vacillare. Di questo 
Andreas Papandreou era consapevole e all’inizio del suo 
secondo mandato nel 1985 impresse un cambiamento 
alla politica economica greca alla cui realizzazione con-
tribuì successivamente, a partire dai primi anni ’90, an-
che Nuova Democrazia (si veda paragrafo 2.2.4). Per 

quanto riguarda le modalità di finanziamento del debito, 
vi fu un progressivo allontanamento dal modello origina-
rio attraverso la liberalizzazione dei mercati finanziari 
(1984-1997), con la conseguente formazione di un mer-
cato secondario dei titoli pubblici, e lo smantellamento 
del sistema degli investimenti obbligatori (1991-1993). 

Nel giro di poco più di un decennio venne drasti-
camente ridotta l’influenza dell’imponente e potente ap-
parato bancario parapubblico, pilastro del dirigismo fi-
nanziario, attraverso il progressivo allentamento delle 
norme che regolavano i tassi di interesse, la concessione 
del credito e l’insieme delle attività bancarie. Questo per-
corso di liberalizzazione iniziò nel 1984 con la riduzione 
delle operazioni bancarie per cui era necessaria l’autoriz-
zazione della Banca centrale greca46. Proseguì per tutto 
il decennio successivo con un ampio programma di 

 

46 In effetti, il primo passo nella direzione della libera-

lizzazione delle attività finanziarie fu compiuto nel 1982 con 

l’abolizione del Comitato valutario, una specie di direttorio, co-

stituito nel 1946, di cui erano membri il ministro per l’econo-

mia nazionale, che lo presiedeva, altri quattro ministri e il go-

vernatore della Banca della Grecia. Era responsabile di tutte le 
decisioni relative alla politica monetaria, del credito e dei 

cambi. Le sue competenze furono quindi trasferite alla Banca 

centrale greca.    
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deregolamentazione, attraverso l’abolizione progressiva 
di limiti e massimali posti alla concessione del credito 
alle attività commerciali, alle transazioni finanziarie sul 
mercato nazionale ed internazionale, alla vendita di titoli 
pubblici, ai tassi di interesse passivi e attivi47. Terminò 
nel dicembre 1997, dopo un processo decisionale durato 
tre anni, con l’indipendenza della Banca centrale della 
Grecia dal governo, in quello che sembrò essere un ten-
tativo last-minute per acquisire le credenziali per essere 
ammessi nel sistema monetario europeo (Panagiotarea 
2013, 80). Le politiche di liberalizzazione crearono mag-

giore competizione tra le banche e, soprattutto, annulla-
rono la struttura duale del sistema creditizio greco.  

Parallelamente, tra il 1990 e il 1993 vennero gra-
dualmente eliminate le quote obbligatorie dei nuovi de-
positi presso le banche commerciali vincolati all’acquisto 
di titoli di stato e investimenti in settori strategici o pro-
blematici (tabella 18). 

 Fu annunciata, inoltre, l’eliminazione a partire 
dal 1a gennaio 1994 della monetizzazione del deficit, in 
modo tale che il settore pubblico non avesse più la pos-
sibilità di ricorrere ai prestiti di breve periodo e a tassi 
agevolati da parte della Banca della Grecia (OECD 1993, 
37). Il risultato di tutto ciò fu che “l’accesso privilegiato 
del settore pubblico a risorse finanziarie scarse è stato 
drasticamente ridotto, obbligandolo così a competere alla 
pari con il settore privato” (OECD 1993, 38, corsivo no-
stro). 

 
 
 

 

47 Per una analisi dettagliata degli interventi effettuati 
durante questo ciclo di riforme si vedano OECD (1986, parte 

IV; 1990, 64-67; 1995, Annex II) e Pagoulatos (2003, Appendix 

3). 
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Tabella 18. – Quote riservate obbligatorie sul totale dei nuovi 

depositi (percentuali al dicembre di ogni anno) 
 
 1975 1980 1985 1989 1991 1993 

Settore 

pubblico 
35.0 43.0 48.5 56.5 39.0 9.0 

Acquisto 
buoni del  
Tesoro 

28.0 36.0 38.0 38.0 30.0 9.0 

Settore 
privato 

21.0 22.0 26.5 10.0 10.0 - 

Totale 
quote  

riservate 

56.0 65.0 75.0 66.5 49.0 9.0 

Fonti: Dati 1975-1985 OECD, Economic Surveys: Greece 1990,  
          pagina 103, annex I, tabella 2;             
          Dati 1989-1993 OECD, Economic Surveys: Greece 1990,  
         pagina 48, tabella 14. 

 
 
Insomma, dal 1984 i governi greci furono investiti 

da un duplice cambiamento. Dal punto di vista finanzia-
rio si trovarono in balìa della fluttuazione dei mercati, 
dopo che per più di venti anni, grazie all’autarchia, l’eco-
nomia greca era stata uno spazio chiuso, protetto e rela-
tivamente tutelato. In secondo luogo, dal punto di vista 
delle politiche economiche, con lo smantellamento della 
regolazione bancaria e del sistema delle quote obbligato-
rie, i governi venivano privati di due importanti strumenti 
per indirizzare lo sviluppo economico e realizzare i loro 
obiettivi. 

Nel giro di un decennio si era così passati dal diri-
gismo al liberismo finanziario, ovvero dalla autarchia fi-
nanziaria alla finanziarizzazione del settore pubblico. Un 
ruolo fondamentale in questo cambiamento lo ebbe la 

Comunità europea che, da un lato, influenzò gli orienta-
menti degli alti funzionari del governo e della Banca cen-
trale della Grecia e, dall’altro, sostenne finanziariamente 
il piano di stabilità del 1985, cioè il primo passo verso 
l’affermazione del programma riformatore neoliberista 
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(Pagoulatos 2003).  Le idee che da alcuni anni circola-
vano in Europa sul ridimensionamento del settore pub-
blico, le privatizzazioni e le liberalizzazioni iniziarono ad 
affermarsi in Grecia, paradossalmente grazie all’uomo 
politico che fino a pochi anni prima le aveva apertamente 
osteggiate, cioè Andreas Papandreou. 

Ma ciò che qui ci interessa maggiormente è l’effetto 
di questa svolta sulle modalità con cui il debito pubblico 
venne finanziato. L’incidenza delle erogazioni della Banca 
della Grecia si ridusse drasticamente e già a partire dal 
1987 si formò un vero e proprio mercato dei titoli pubblici 

(OECD 1990, 65) che cambiò radicalmente la composi-
zione del deficit. Nel 1988 gli investitori privati residenti 
(cioè escluse le banche) finanziavano il 31.2% del fabbi-
sogno del settore pubblico; nel 1992, cioè dopo solo quat-
tro anni, la percentuale è salita al 71% (OECD 1993, 54, 
tabella 10)48. Un andamento simile lo troviamo nella 
composizione del debito pubblico che fino alla seconda 
metà negli anni ’90 era posseduto per quasi l’80% da in-
vestitori domestici (vedi tabella 19) mentre nel 2009 tale 
quota è scesa a poco più del 30% (Reinhart e Trebesch, 
2015, Appendix A, Figura A1). 

I tassi di interesse aumentarono rapidamente per 
attirare capitali e sfuggirono al controllo del governo con 
l’effetto di generare un ulteriore incremento della spesa 
per interessi, del deficit e del debito. Nel 1985 il debito 
era il 48.9% del Pil, il deficit primario dell’8.6% e la spesa 
per interessi il 5.4%. Dopo dieci anni, nel 1995, il debito 
è salito al 101.3%, la spesa per interessi al 10.3% ed è 

 

48 “L’acquisizione dei titoli governativi da parte di investitori 
privati finanzia più del 70% del fabbisogno del settore pubblico, una 
quota piuttosto più elevata che nel 1991. Le banche sono state per la 
prima volta venditori netti di titoli pubblici e questo riflette la progres-
siva eliminazione degli investimenti obbligatori in titoli pubblici” 
(OECD 1993, 54). 
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solo parzialmente compensata da un avanzo primario, 
cioè da un’eccedenza delle entrate sulle uscite, del 2.1%. 

 
 
Tabella 19. – Fonti di finanziamento estere del debito del 
governo generale (% sul totale) 
 

 % finanziamenti esteri su 

totale debito 

1989 24.9 

1990 19.6 

1991 20.5 

1992 20.0 

1993 19.0 

1994 20.5 

1995 20.2 

1996 19.1 

1997 20.7 

1998 22.2 

Fonti:  Dati 1989-1991 OECD, Economic Surveys: Greece 
           1992, pag. 63, tab.16. 
           Dati 1992-1994 OECD, Economic Surveys: Greece 
           1996, pag. 42, tab.8. 

           Dati 1995-1998 OECD, Economic Surveys: Greece 
           1998, pag. 61, tab.9. 

 
Insomma, la “disciplina di mercato” ottenne in 

questa fase gli effetti esattamente opposti a quelli deside-
rati in quanto il debito pubblico continuò a crescere vor-
ticosamente.  Era quindi necessario riacquisire il con-
trollo sul deficit sfruttando, e non subendo, le opportu-
nità offerte dall’apertura dei mercati. Questo obiettivo fu 
realizzato grazie a due cambiamenti che impressero una 
svolta all’andamento del debito e, soprattutto, che esula-
vano dalla politica fiscale in senso stretto: da un lato, 
l’innovazione dei titoli pubblici offerti e, dall’altro, l’ade-
sione della Grecia all’eurozona dal gennaio 2001 a cui 
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seguì l’adozione della moneta unica a partire dal primo 
gennaio dell’anno successivo. 

L’innovazione finanziaria e la riduzione dei servizi 
sul debito. Il passo successivo alla liberalizzazione dei 
mercati fu la diversificazione dei prodotti finanziari 
emessi dallo stato greco in modo tale da ridurre l’inci-
denza annua delle spese per interessi, contenere il deficit 
e ridurre il debito. Si creò un mercato secondario dei titoli 
di stato per calmierare i tassi di interesse, fu costituita 
una piattaforma informatica per facilitare le transazioni 
e si diversificò l’offerta di prodotti finanziari: vennero 

emessi titoli a scadenza pluriennale, a rendimento varia-
bile, zero coupon bond e, soprattutto, titoli con cedola in 
valuta straniera, meno costosi per lo stato greco. Queste 
operazioni di debt management attivarono un “circolo vir-
tuoso” (fig. 5) che consentiva, se non di ridurre, almeno 
di tenere sotto controllo il deficit e il debito, anche grazie 
al crescente afflusso di fondi comunitari nel corso degli 
anni’90 (fig. 6).  

La reazione delle istituzioni finanziarie al processo 
di liberalizzazione dei mercati fu piuttosto lenta (OECD  
1990, 87) ed è solo dal 1997 che l’adozione degli stru-
menti di debt management (OECD 1998, 58 e nota 28) 
ebbe effetti tangibili sul debito che, per quanto a livelli 
elevatissimi, si stabilizzò definitivamente (vedi figura 1). 

L’entrata nell’euro e l’arrivo dei capitali esteri. La 
svolta fondamentale nelle modalità di finanziamento del 
debito pubblico greco si ebbe con l’adozione dell’euro nel 
2001.  “Dal momento in cui la Grecia aderì all’eurozona, 
il suo indebitamento estero è più che raddoppiato da 
circa il 75% del Pil nel 2001 al 180% nel 2010” (Reinhart 
e Trebesh 2015, 314 e fig. A2 dell’appendice online). E 

già nel 2001 l’Oecd sottolinava l’evidente l’interesse degli 
investitori esteri ad acquistare titoli pubblici greci a 
lunga scadenza e a tasso fisso (OECD 1981, 40). Negli 
anni 2000 la Grecia è stata quindi inondata da un fiume  
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Fonti: ns. elaborazione su dati Elstat, Statistical Yearbook of Greece, 1987, ta-
bella XIX:3, pagina 420 (dal 1981 al 1986);  1990-1991, tabella XIX:3, 
pagina 489 (1987 e 1988); 1994-1995, tabella XIX:3 pagina 442 (dal 
1989 al 1992); 1999, tabella XIX:3, pagina 467 (1993); 2000, tabella 

XIX:3, pagina 453 (dal 1994 al 1998); 2004, tabella XVIII:3, pagina 
463 (dal 1999 al 2003); 2008, tabella XVIII:3,pagina 447 (2004); 2010, 
tabella XVIII, pagina 475 (dal 2005 al 2009). 

Figura 6. – Percentuale dei contributi comunitari sul totale 
delle entrate 

di liquidità proveniente soprattutto dalle banche tede-
sche e francesi e, parallelamente, sono diminuiti i rendi-
menti dei titoli, riducendo la spesa in interessi49. 

Andritsky (2012) fa notare come entrambi i feno-
meni, cioè sia l’aumento degli investitori esteri che la 

49 Fino al 2003 l’indice di globalizzazione finanziaria 

della Grecia è stato inferiore di quello a livello mondiale, da 

quell’anno lo supera progressivamente; sul punto si veda 

https://KOF Globalisation Index – KOF Swiss Economic Insti-

tute | ETH Zurich. Nel 1995 il rendimento dei tassi di interesse 
sui titoli di stato greci era circa del 17%, nel 2001 era sceso al 

4%, pari a quello dei titoli tedeschi, per aumentare di nuovo a 

partire dal 2008 (Andritsky 2012, pagina 22, fig. 7).  
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concomitante riduzione del rendimento dei titoli pubblici, 
non siano una particolarità greca. Ciò che invece costi-
tuisce un tratto distintivo è che nel momento in cui arriva 
la crisi, tra i paesi con un debito pubblico molto elevato 
– come, per esempio, l’Italia o il Giappone, - la Grecia è 
quello in cui la quota di debito posseduta dai residenti è 
più bassa (Andritsky 2012, pagina 18, figura 6)50. Ciò ha 
generato una forte dipendenza dall’estero e il rischio di 
interferenze politiche straniere, come era già accaduto 
per ben quattro volte nella storia greca (Reinhart e Tre-
besch 2015). 

Elevato, ma sostenibile?  Il fatto curioso è che negli 
anni 2000 il debito pubblico greco – nonostante la sua 
consistenza – fosse comunque percepito perfettamente 
solvibile (Porzecanski 2012, 2; Wyplosz 2014, 4). Lo 
spread era minimo, e ciò significava che i titoli greci ve-
nivano considerati affidabili come quelli tedeschi, e le 
agenzie di rating non avevano alcun problema a collocarli 
in fascia A51. 

Alla base di questo ottimismo stavano tre fattori. 
Il primo è che con l’adozione della moneta unica si elimi-
nava il rischio valuta per un paese che, come abbiamo 
visto, aveva fatto ricorso più volte alla svalutazione della 
dracma per sostenere l’economia. Il secondo è che gli in-
vestitori sapevano che sarebbero stati loro stessi a 

 

50 Alla fine del 2009 – cioè quando sta per scoppiare la 

crisi – il debito pubblico greco è il 129% del Pil e il 75% era 
detenuto da investitori stranieri (IMF 2013a, 6).  

51 Si noti che in questa fase (2000-2008), durante la 

quale i titoli pubblici greci hanno un rendimento ed un rating 

pari ai titoli tedeschi, il debito pubblico della Grecia è media-

mente il 170% di quello della Germania. Questo smentisce la 

tesi secondo cui l’eccessivo indebitamento, creando sfiducia, 
sarebbe la causa della contrazione del credito estero e dell’au-

mento dello spread. E questo vale non solo per la Grecia. Sul 

punto si veda Wyplosz (2014, 4). 
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rifinanziare il debito che si accumulava grazie allo 
schema Ponzi, acquistando nuovi titoli e, soprattutto con 
la certezza che il fabbisogno finanziario della Grecia era, 
e sarebbe rimasto, comunque molto elevato. Il terzo è che 
gli investitori molto probabilmente pensavano che, in 
caso di default della Grecia, l’Europa sarebbe accorsa in 
suo aiuto. Come vedremo tra poco, le pressioni esercitate 
dai mercati all’inizio del 2010, minacciando un contagio 
a livello europeo qualora non ci fossero stati consistenti 
interventi finanziari internazionali confermano questa 
ipotesi. Insomma, comprare titoli greci era percepito 

come un investimento riskless, sicuro e garantito che si 
sarebbe riprodotto nel tempo. Fu sufficiente che emer-
gesse tutta la fragilità di queste certezze perché il debito 
greco apparisse di colpo “troppo alto”. 

Alla domanda iniziale – come è stato possibile fi-
nanziare per trent’anni l’accumularsi dei deficit e il de-
bito spaventoso che si è venuto a creare? – ora è possibile 
dare una risposta. In una prima fase, i finanziamenti 
sono giunti dall’interno, dal sistema politico-economico 
attraverso la monetizzazione e il meccanismo degli inve-
stimenti obbligatori. In parole povere, lo stato che si in-
debitava controllava pienamente anche gli strumenti per 
finanziare i propri debiti. Successivamente questo mec-
canismo ha mostrato i suoi limiti ed è stato gradualmente 
smantellato. Al suo posto si è affermato progressiva-
mente, a partire dalla fine degli anni ’90, un mercato fi-
nanziario internazionale del debito che si basava 
anch’esso su una sorta di autoreferenzialità finanziaria, 
simile al precedente sistema: i creditori di oggi erano gli 
stessi che domani avrebbero rifinanziato il debito e, so-
prattutto, gli interessi. Una garanzia, un investimento si-

curo; fino a che con la crisi e l’improvvisa contrazione 
della liquidità i finanziatori esteri hanno capito che non 
sarebbe più stato conveniente rifinanziare il debito. 

Con la crisi – e qui per completezza anticipiamo 
quanto vedremo meglio più avanti – i creditori esteri si 
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liberano molto rapidamente dei titoli di stato greci, dive-
nuti ormai “tossici”. Si ha quindi nel volgere di due anni 
un ulteriore cambiamento nelle modalità di finanzia-
mento del debito. Gli investitori esteri perdono rilevanza 
e si apre una breve fase di rinazionalizzazione del debito, 
in mano prevalentemente alle banche greche (Andritsky 
2012, 22, fig. 7; Merler e Pisani-Ferry 2012, 5; IMF 2013, 
19-20; Minenna 2015a). Ma soprattutto, data la debo-
lezza del sistema bancario greco, acquisiscono un ruolo 
fondamentale gli attori pubblici, prima fra tutti la Banca 
centrale europea (tabella 20). 

 
  

Tabella 20. – Il finanziamento del debito pubblico prima e 
dopo la crisi (valori percentuali sul totale) 
 

 2007 2011 Differenza  

2007-2011 

    

Non residenti 73.8 38.5 -35.5 

Banca centrale europea - 22.9 +22.9 

Banca centrale di Grecia 1.4 2.6 +1.2 

Banche domestiche 10.6 19.4 +8.8 

Altre istituzioni pubbliche 11.3 10.1 -1.2 

Altri residenti 2.9 6.5 +3.6 

Totale 100.0 100.0  

    

Fonte: Merler e Pisani-Ferry 2012, pag. 3, tabella 1. 

 
 
La quota di titoli dei non residenti (in corsivo) si 

riduce comunque del 12.4%, mentre quella detenuta da 
attori pubblici (Banca centrale europea, Banca centrale 

greca e altre istituzioni pubbliche) aumenta del 22.9%52. 

 

52 La cifra risulta uguale al finanziamento della Bce solo 

perché l’aumento degli impegni della Banca centrale di Grecia 
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Per concludere, è possibile individuare dal 1974 ad oggi 
quattro differenti modi in cui si è stato finanziato il debito 
pubblico (figura 7). Nella prima fase, che abbiamo defi-
nito dell’autarchia finanziaria, le fonti di finanziamento 
sono principalmente domestiche e pubbliche o comun-
que meticolosamente regolate dallo stato. Nel corso degli 
anni ’90, con la liberalizzazione dei mercati e lo smantel-
lamento delle quote obbligatorie, i principali finanziatori 
sono i non bank residents, cioè privati cittadini greci che 
investono in titoli pubblici non avvalendosi della inter-
mediazione delle banche. Dal 2000 allo scoppio della crisi 

in Grecia si ha un massiccio flusso di capitali privati 
esteri che diventano i principali finanziatori del debito 
pubblico greco. Con la crisi, questi investitori privati non 
residenti ritirano rapidamente i loro capitali e l’onere del 
“salvataggio” – come vedremo le virgolette sono d’obbligo 
– delle finanze pubbliche greche ricade sugli altri stati 
dell’eurozona sia direttamente, con i prestiti bilaterali del 
2010, che indirettamente attraverso il canale delle Bce e 
del cosiddetto Fondo salva stati (prima Efsf poi Esm). 
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Figura 7. – Il finanziamento del debito pubblico greco 
(1974-2018) 

 

è pari alla riduzione degli investimenti di altre istituzioni pub-

bliche (±1.2%).    
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2.2.4 Ridurre il disavanzo: dal modello originario alla con-
vergenza reale 

 
Osservando l’andamento del debito (vedi figura 1) 

si potrebbe ricavare l’impressione che i governi greci non 
abbiano fatto nulla per cercare di arginarlo, ma abbiano 
accettato il suo incessante aumento e, successivamente, 
la sua stabilizzazione a livelli altissimi come una sorta di 
destino ineluttabile. Nulla di più infondato. A partire dal 
1978, cioè solo quattro anni dopo l’instaurazione della 
democrazia, è stato un susseguirsi di tentativi di risana-

mento delle finanze pubbliche attraverso programmi, 
piani e pacchetti fiscali restrittivi (Pagoulatos 2018, 10). 
Qui analizzeremo i più significativi, cioè: 

- il consolidamento fiscale 1978-1979, 
- il piano di stabilizzazione 1985-1987, 
- il programma di consolidamento di medio ter-

mine 1991-1993 e la sua integrazione dell’agosto 1992, 
- il programma di convergenza 1993-1998 del di-

cembre 1992 e il suo aggiornamento del giugno 1994, 
-  il programma di convergenza 1998-2001 e il suo 

aggiornamento del 199953. 
Successivamente, a partire dal 2001, le politiche 

fiscali della Grecia confluirono nel Patto di crescita e sta-
bilità a livello europeo con l’attivazione, laddove necessa-
rio, della excessive deficit procedure54. 

Il consolidamento fiscale 1978-1979. La prima ma-
novra consiste in un pacchetto fiscale approvato l’11 ot-
tobre 1978 integrato da alcuni interventi nel 1979. 
L’obiettivo è la riduzione del deficit da realizzarsi sia con-
tenendo le spese (blocco delle assunzioni nel settore 

 

53 Nella ricostruzione dei cicli di riforma ci si è avvalsi 

di Panagiotarea (2013), Trantidis (2016) e Siani-Davies (2017) 
e OECD (varie annate).   

54 Su questa fase, tra il 2001 e il 2010, si vedano i pa-

ragrafi 2.1.3 e 2.1.4. 
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pubblico) che aumentando le entrate (lotta all’evasione 
fiscale). A queste misure se ne affiancano altre che sem-
brano andare in senso opposto: estensione al 1982 degli 
incentivi agli investimenti e aumento delle detrazioni fi-
scali per industria e artigianato, che ne avevano già otte-
nute alcune in maggio. Vengono infine alzati i tassi di 
interesse bancari per stimolare il risparmio (OECD 1978, 
pag. 25, nota 24).  I risultati sono molto modesti soprat-
tutto a causa delle difficoltà di ordine amministrativo in-
contrate nella lotta all’evasione fiscale (OECD 1980, 35) 
e l’impatto della manovra sia sul deficit che sul debito 

non sono percepibili (vedi tabella 1). 
Il piano di stabilizzazione 1985-1987. Subito dopo 

le elezioni del giugno 1985, vinte per la seconda volta dal 
PASOK, la Banca della Grecia segnala una grave crisi di 
liquidità sul fronte delle partite correnti con il rischio di 
default in quanto emergono serie difficoltà a raccogliere 
fondi sui mercati finanziari (Pappas 2014, 30-31; Tranti-
dis 2016). Il Consiglio Ecofin concede nel novembre 1985 
il suo aiuto e fornisce garanzie ad un prestito di 1,75 mi-
liardi di Ecu raccolto dalle banche commerciali.  Pone 
però un vincolo di condizionalità, cioè che la Grecia ela-
bori, con la consulenza dei tecnici della Commissione, 
una manovra politica di risanamento delle finanze pub-
bliche. Parte del prestito sarebbe stata erogata automa-
ticamente alla presentazione del programma, la restante 
solo dopo il suo avvio. L’11 ottobre viene presentato, ed 
approvato dalla Commissione, il piano di stabilizzazione 
1985-1987, il primo serio tentativo di consolidamento del 
debito pubblico greco (Alogoskufis 1992, 227). 

Il piano prevede la svalutazione della dracma del 
15% per incrementare le esportazioni e la produzione, 

l’aumento sia delle imposte dirette ed indirette che delle 
tariffe sui servizi pubblici, la riduzione degli incarichi 
nella pubblica amministrazione, la contrazione del cre-
dito e una importante modifica nell’indicizzazione delle 
retribuzioni non più agganciate all’inflazione passata, ma 
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a quella prevista55. L’attuazione del piano sembra- va 
dare i suoi effetti e questo paradossalmente ne decretò 
l’abbandono56. Infatti, con l’avvicinarsi delle elezioni del 
1989 il PASOK si rese conto che le politiche di austerità 
che stava attuando avrebbero eroso il suo seguito eletto-
rale, anche perché stavano emergendo conflitti interni al 
partito, e quindi costrinse l’allora ministro dell’economia 
nazionale Simitis a dimettersi nel dicembre 1987. L’op-
posizione, per la stessa ragione, cioè la paura di perdere 
consenso elettorale, non poteva sostenere un piano di 
stabilizzazione impopolare che stava imponendo costi 

consistenti ai cittadini, così appoggiò la fine del piano di 
stabilizzazione. La prima stagione del rigore finanziario 
fu breve. 

Complessivamente, il piano di stabilizzazione rea-
lizzò solo parzialmente i suoi obiettivi. Se sul fronte della 
bilancia dei pagamenti vi fu un netto miglioramento gra-
zie all’incremento delle esportazioni, meno positivi furono 
i risultati per quanto riguarda la politica fiscale. Aumen-
tarono le entrate, si ridussero le uscite, diminuì il disa-
vanzo grazie ad una robusta contrazione del deficit pri-
mario che compensò l’aumento degli interessi, ma, nono-
stante ciò, il debito crebbe ulteriormente (tabella 21). 

Il piano presentava due limiti tra loro connessi: in 
primo luogo si basava più sull’aumento delle entrate che 

 

55 In pratica questo consisteva nello smantellamento 

dell’Automatic Wage Indexation (ATA) sistema di indicizzazione 
delle retribuzioni, l’equivalente della nostra “scala mobile”, la 

cui istituzione era stata il perno delle politiche del PASOK nella 

prima metà degli anni ’80.   
56 Il piano ha comunque raggiunto tre “successi”: l’ab-

bassamento del tasso di inflazione (dal 17.5% nel 1986 al 

14.3% nel 1987), il ritorno delle retribuzioni in termini reali ai 
livelli del 1980 (Panagiotarea 2014, 44) e, nonostante il suo 

carattere restrittivo, la tutela dei livelli occupazionali (Alogosfu-

kis 1992, 237).    
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sulla riduzione delle uscite (Alogoskufis 1992, 238 e 243) 
e in secondo luogo la stima delle entrate, si basava “come 
negli anni precedenti, sulla sopravvalutazione degli in-
cassi aggiuntivi derivanti dalla lotta all’evasione fiscale e 
della rapidità nel recuperare le tasse arretrate” (OECD 
1987, 12, corsivo nostro). 

 
Tabella 21. – Impatto fiscale del piano di stabilizzazione 
1985-1987 (% sul Pil) 
 

 

 1985 1987 Differenza 1985-1987 

    

Entrate 34.3 36.0 +1.7 

Uscite 48.3 47.6 -0.7 

Deficit 14.0 11.7 -2.3 

Deficit primario 8.6 4.5 -4.1 

Interessi 5.4 7.2 +1.8 

Debito 48.9 57.0 +8.1 

    

Fonte: vedi tabella 2 

 
 
Ma la continuità con la precedente linea di politica 

economica del PASOK si nota, come sottolinea molto acu-
tamente Trantidis (2016), in un tratto ben più importante 
e cioè che, sebbene venga accettata una disciplina fiscale 
più severa, non vi è alcun cedimento rispetto al para-
digma di politica economica neoliberista che si stava af-
fermando in Europa centrato sul ridimensionamento 
dello stato. Non sono previste privatizzazioni, né derego-

lamentazioni, né liberalizzazioni, né dismissione di im-
prese in sofferenza, né riduzione del settore pubblico. Il 
PASOK non desiste nel tutelare l’integrità del modello ori-
ginario di sviluppo greco, basato sulla centralità dello 
stato e delle politiche distributive, già delineatosi durante 
il governo Karamanlis (Evangelopoulos 2012, 96). 
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Il piano di consolidamento di medio termine 1991-
1993.  Una situazione simile alla precedente si venne a 
creare nel 1990, al termine del biennio elettorale 1989-
199057. Una volta abbandonate le politiche di austerità 
del piano di stabilizzazione 1985-1987 per ragioni stret-
tamente politiche, cioè conflittualità sociale e divisioni 
all’interno del partito di governo, la situazione economica 
si era deteriorata rapidamente e tutti i benefici creati da 
quella manovra di politica economica erano svaniti rapi-
damente58. 

Nel novembre 1989 il nuovo governo Zolotas co-

munica che vi è il serio pericolo che non si riescano a 
pagare gli stipendi ai dipendenti pubblici. Alla richiesta 
del governo di aprire una nuova linea di credito, il 19 
marzo 1990 il presidente della Commissione europea De-
lors risponde con una lettera in cui si evidenzia come la 

 

57 Nel giugno 1989 si sono tenute le elezioni, il risultato 
non ha consentito la formazione di una chiara maggioranza. Si 

è quindi formato nel luglio 1989 un governo di coalizione com-

posto da Nuova Democrazia e dall’estrema sinistra, ma guidato 

da Tsannis Tsannetakis, con l’obiettivo di consentire lo svolgi-

mento di procedimenti giudiziari nei confronti di Papandreou 

e di altri dirigenti del PASOK.  A questo è seguito, dal 12 otto-
bre 1989, un governo di salvezza nazionale presieduto da Gri-

vas, presidente della Corte suprema di Grecia. Nel novembre 

1989 si sono svolte nuove elezioni che non hanno portato an-

che questa volta alla formazione di una maggioranza parla-

mentare. Venne quindi incaricato Zolotas, ex governatore della 
Banca di Grecia, di formare un governo del quale fecero parte 

tutti i partiti. Data la situazione economica sempre più grave e 

l’incapacità del governo di affrontarla, nell’aprile 1990 si è vo-

tato di nuovo ed ha vinto, sebbene di stretta misura, Nuova 

Democrazia (Panagiotarea 2013, 45-46). 
58 Segnali di allarme sul peggioramento della situazione 

economica erano stati segnalati da due rapporti della Comu-

nità europea e dell’Oecd rispettivamente del 19 ottobre 1989 e 

dell’8 febbraio 1990.  
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situazione delle finanze pubbliche greche metta a rischio 
la collocazione della Grecia nel Mercato unico, nell’EMU 
e nello stesso processo di integrazione europea. Il mes-
saggio, come si suole dire, è chiaro e forte. 

Nel novembre 1990, durante la redazione della 
legge finanziaria 1991, il governo avvia una trattativa con 
la Commissione europea per l’apertura di una nuova li-
nea di finanziamenti. L’Ecofin nel dicembre 1990 ri-
sponde negativamente in quanto il piano di risanamento 
presentato è troppo generico. Nel gennaio 1991 la Com-
missione cambia orientamento e concede un prestito di 

2.2 miliardi di Ecu sottoponendo la Grecia ad una vera e 
propria forma di commissariamento. Il prestito sarebbe 
stato erogato in tre tranche versate dopo un sopralluogo, 
da svolgersi tre volte l’anno, degli ispettori della Commis-
sione per verificare la congruenza tra le politiche econo-
miche del governo e il programma concordato. 

Il governo di centrodestra di Mitsotakis imprime 
quindi nel febbraio 1991 una svolta alla politica econo-
mica con un programma neoliberista, il piano di consoli-
damento di medio termine 1991-1993, che ruota intorno 
a cinque punti: a) riduzione del deficit, b) vendita o ces-
sione delle aziende pubbliche in perdita, c) interventi de-
gli imprenditori privati nei servizi pubblici, d) liberalizza-
zione dei mercati, e) aumento dell’efficienza della pub-
blica amministrazione. A differenza del programma di 
stabilizzazione 1985-1987, che verteva esclusivamente 
sul consolidamento fiscale, questo prevede anche riforme 
strutturali. E, inoltre, ricorda per molti aspetti i Memo-
randum of Understanding della crisi 2010-2018. 

Erogata la prima tranche nel marzo 1991, gli ispet-
tori della Commissione verificano, durante la visita di 

maggio 1991, che i fondi sono stati spesi per il parziale 
finanziamento del deficit e il bonus pasquale dei dipen-
denti pubblici, finalità ben differenti da quelle originaria-
mente concordate. La Grecia viene quindi invitata, diret-
tamente dalla Commissione, ad attenersi al programma 
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pattuito, in particolare per quanto riguardava le riforme 
strutturali. 

Successivamente Mitsotakis rinnova la composi-
zione del governo e imprime una accelerazione al pro-
cesso di riforme. Nell’agosto 1992 viene approvato un 
pacchetto di interventi che inasprisce le politiche tribu-
tarie con la semplificazione del sistema delle aliquote, 
l’aumento delle imposte indirette e una campagna molto 
aggressiva contro l’evasione fiscale. Vengono avviate le 
privatizzazioni e la parziale liberalizzazione di alcuni mer-
cati; inoltre vengono congelate le retribuzioni dei dipen-

denti pubblici. 
L’attuazione del programma di austerità incontra 

forti resistenze non solo da parte dell’opposizione e dei 
sindacati ma anche di alcune componenti interne del 
partito di governo e di alcuni gruppi sociali, quali i liberi 
professionisti e i lavoratori autonomi, che erano tradizio-
nalmente legati a Nuova Democrazia, aprendo così la 
strada al PASOK che vincerà le elezioni dell’ottobre 1993 
(Pappas 2014, 34). 

I risultati di questo ciclo di politiche sono modesti 
in quanto le privatizzazioni e le dismissioni riguardano 
solo alcune imprese di piccole dimensioni, la riduzione 
delle assunzioni nella pubblica amministrazione è mode-
rata, e la deregolazione avviene su scala molto limitata 
(Panagiotarea 2013, 49). 

Lievemente più incoraggianti sono invece gli effetti 
sul piano fiscale. Il deficit si è ridotto, soprattutto grazie 
alla presenza di un minimo avanzo primario generato più 
dall’incremento delle tasse che dal taglio delle spese. Au-
mentano, invece, sia il peso relativo del pagamento degli 
interessi, nonostante l’allungamento della maturità dei 
titoli pubblici detenuti da investitori domestici, che il de-
bito (tabella 22). 
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Tabella 22. – Impatto fiscale del piano di consolidamento 
a medio termine 1991-1993 (% sul Pil) 
 

 

 1991 1993 Differenza 1991-1993 

    

Entrate 36.4 39.8 +3.4 

Uscite 50.8 52.7 +1.9 

Deficit 14.4 12.8 -1.6 

Deficit primario 2.8 -0.3 -3.1 

Interessi 11.6 13.2 +1.6 

Debito 74.8 100.3 +25.5 

    

Fonte : vedi tabella 2 

 
 

 
Il programma di convergenza 1993-1998 e il suo 

aggiornamento 1994-1999. Di fronte alla difficile situa-
zione fiscale e alle critiche che vengono rivolte alla poli-
tica economica di Nuova Democrazia da parte della Co-
munità europea, del Fondo monetario internazionale e di 
alcuni economisti di livello internazionale, il governo nel 
dicembre 1992 approva il Programma di convergenza 
1993-1998 i cui obiettivi erano la riduzione del, fabbiso-
gno del settore pubblico e il contenimento dell’inflazione 
per cercare di rispettare i parametri di Maastricht  ed ot-
tenere l’annessione al sistema monetario europeo59. Il 

 

59 Nel maggio 1992 Delors sottolinea il fatto che nono-

stante i fondi europei, la Grecia si trova al di fuori della traiet-

toria europea delle riforme. È importante sottolineare come le 

critiche provenienti da fonti europee vertessero non tanto sulla 

situazione fiscale, ma sullo stato di avanzamento delle riforme 
strutturali, cioè su fattori di natura istituzionale. Ciò che ve-

niva richiesto non era tanto che la Grecia avesse “i conti in 

ordine”, ma ben di più, cioè che assimilasse un modello 
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programma ha vita breve, un semestre circa, in quanto il 
deficit è completamente fuori controllo e l’aumento delle 
imposte indirette dell’agosto 1992 ha riacceso le spinte 
inflazionistiche (OECD 1993, 49; Panagiotarea 2013, 74). 

Nel settembre del 1994 il Consiglio europeo avvia 
una excessive deficit procedure, che terminerà nel dicem-
bre 1999, pochi mesi prima dell’adozione dell’euro. Pa-
rallelamente il governo greco approva un nuovo pro-
gramma di convergenza 1994-1999 che si pone obiettivi 
estremamente ambiziosi: elevata crescita grazie a inve-
stimenti pubblici e privati, riduzione del deficit, stabiliz-

zazione del debito, contenimento dell’inflazione e au-
mento dell’occupazione. Il tutto ovviamente era finaliz-
zato a cercare di rispettare i parametri di Maastricht per 
prepararsi all’entrata nell’eurozona il primo gennaio 
1999 (OECD 1993, 49). La manovra venne inoltre soste-
nuta dalla hard dracma policy, che prevedeva che la 
Banca centrale greca annunciasse un tasso di cambio 
fisso in modo da ridurre le spinte inflazionistiche e dare 
credibilità all’intervento del governo (OECD 1996, 11; La-
zaretou 2003, 30 e 35). 

Il piano di consolidamento fiscale prevedeva l’al-
largamento della base imponibile, senza aumentare le 
aliquote per non deprimere la domanda e il rallenta-
mento dell’aumento della spesa pubblica attraverso una 

 

politico-economico che le era del tutto estraneo. Nel febbraio 

1992, Christophersen, vicepresidente della commissione con 

l’incarico di seguire il programma di stabilizzazione della Gre-

cia afferma che nonostante vi siano stati miglioramenti sul 

fronte della bilancia dei pagamenti, dell’inflazione e dei tassi di 
interesse, la Grecia era in ritardo con il suo programma di pri-

vatizzazioni, di riforma del sistema di sicurezza sociale, di ri-

duzione del deficit e di lotta contro l’evasione. 
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limitazione delle nuove assunzioni60. Aumento delle en-
trate e rallentamento delle uscite avrebbero dovuto por-
tare ad una riduzione del deficit primario o, nella migliore 
delle ipotesi, ad un avanzo di bilancio, mentre sul fronte 
dei servizi sul debito, la dracma “pesante” unita ad una 
politica monetaria restrittiva avrebbero dovuto portare 
ad un abbassamento dei tassi di interesse e, quindi, ad 
una riduzione del deficit, grazie al controllo esercitato 
sulla sua componente più esplosiva, cioè i servizi sul de-
bito. Il principale strumento di politica fiscale, ed in que-
sto si evidenzia di nuovo la continuità con i precedenti 

programmi di risanamento, rimane comunque l’introdu-
zione di una serie di misure per incrementare le entrate 
(OECD 1996, 35). 

La strategia alla base del programma di conver-
genza sembrava essere promettente tanto che l’Oecd 
(OECD1996, 11) parla dell’avvio di un “circolo virtuoso” 
che, anche se non ha ancora dato i suoi risultati, può 
risultare efficace. Alla fine del 1995 iniziano tuttavia a 
sorgere alcune difficoltà e con la legge finanziaria 1996 
appare chiaro che sarà difficile realizzare gli ambiziosi 
obiettivi che si erano stabiliti (OCSE 1997, 49-50). Per 
quanto riguarda le entrate il loro aumento è meno cospi-
cuo di quanto previsto, a causa di forti ritardi nella lotta 
all’evasione e di introiti piuttosto modesti dei condoni. 
Sul fronte delle uscite la riduzione dei tassi di interesse 
sui titoli pubblici è stata moderata, mentre sono aumen-
tate le retribuzioni dei dipendenti pubblici. Insomma, si 
sente l’avvicinarsi delle elezioni dell’autunno del 1996 e 
l’avvio del ciclo elettorale di bilancio. 

Bisogna notare come, nonostante queste difficoltà, 
il governo sia comunque riuscito a rispettare gli obiettivi 

 

60 È opportuno sottolineare come la spesa pubblica pri-
maria, cioè al netto degli interessi, sia già al di sotto della me-

dia europea per compensare il basso livello delle entrate e l’alta 

incidenza del pagamento degli interessi (OECD 1996, 47).     
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del programma di convergenza grazie ad alcuni trucchi 
di contabilità creativa che hanno consentito di far figu-
rare un surplus primario di bilancio superiore di ben due 
punti percentuali ai flussi contabili effettivi. E la cosa an-
cora più interessante è che tutto ciò è stato approvato 
dalla Commissione in quanto è avvenuto secondo proce-
dure conformi alle sue direttive (OECD 1997, 49; 1998, 
58)61. 

Superate le elezioni del settembre 1996, vinte dal 
PASOK, il governo riprende con determinazione la poli-
tica di convergenza nominale rispetto ai parametri di 

Maastricht. Il programma dei tre governi Simitis – che 
durarono dal 1996 al 2004 – costituiva un ambizioso ten-
tativo di modernizzazione dell’economia e del sistema po-
litico-amministrativo greco senza ricorrere a politiche 
neoliberiste (Mitsopoulos e Pelagidis 2012, 212).   La 
strategia adottata agisce su tre fronti (OECD 1998, 58-
59; Panagiotarea 2013, 78-79): 

- dal lato delle entrate, rendere più efficace l’im-
plementazione delle leggi fiscali (contrastare l’evasione fi-
scale, effettuare gli accertamenti sulla base di parametri 
“oggettivi” e presuntivi, recuperare gli arretrati) e incre-
mentare le entrate derivanti dai titoli a tasso variabile 
emessi dalle imprese pubbliche; 

- dal lato delle uscite razionalizzare la redazione 
della legge finanziaria in modo da tenere sotto controllo i 
flussi di spesa e tagliare le spese che non siano investi-
menti; 

- per quanto riguarda il pagamento degli interessi, 
che costituiscono un grosso problema in quanto 

 

61 Senza entrare in dettagli tecnici, possiamo dire che 

gli escamotage consistevano principalmente, anche se non 

esclusivamente, nella capitalizzazione degli interessi; nel con-
vertire i trasferimenti alle imprese pubbliche in acquisti delle 

loro azioni e quindi in investimenti; nel saldare le garanzie go-

vernative offerte; nel posticipare i pagamenti già contabilizzati.    
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assorbono e vanificano buona parte del surplus primario, 
adottare opportune tecniche di debt management che ri-
ducano l’incidenza annuale degli oneri finanziari. 

I risultati del programma sono positivi in quanto 
nel 1997 si raggiunge la stabilizzazione del debito grazie 
ad un consistente surplus primario, ad un elevato tasso 
di crescita del Pil che porta ad un aumento delle entrate 
fiscali e alla riduzione dei pagamenti sugli interessi (Pa-
nagiotarea 2013, 79-80). Il “circolo virtuoso” che si era   
interrotto tra la fine del 1995 e l’inizio del 1996 a causa 
della scadenza elettorale, nel 1997 pare essersi rimesso 

in moto. 
Di questo parere, tuttavia, non sono le autorità co-

munitarie. Quando nel marzo 1998 il governo greco ri-
chiede che la dracma entri nello European Exchange Rate 
Mechanism (ERM) la risposta delle autorità europee è ne-
gativa, e la decisione viene rimandata di due anni, in 
quanto, pur essendo apprezzabili gli sforzi fatti per av-
viarsi verso la convergenza con i parametri europei, la 
Grecia rimane l’unico paese che non soddisfa nessuno 
dei criteri di Maastricht (European Parliament 1998). 

Il programma di convergenza 1998-2001 e il suo 
aggiornamento 1999-2002.  La reazione da parte della 
Grecia alla decisione delle autorità europee fu il pro-
gramma di convergenza 1998-2001 del giugno 1998 che 
stabiliva il percorso che avrebbe dovuto portare la Grecia 
in Europa.  Il programma si proponeva di realizzare si-
multaneamente tutte le riforme che da quasi vent’anni 
venivano rifiutate o rinviate: flessibilità del mercato del 
lavoro, privatizzazioni, riforma del sistema di sicurezza 
sociale e ristrutturazione delle aziende pubbliche in per-
dita. In altri termini, sulla scia di risultati rassicuranti 

nella convergenza nominale verso i criteri di Maastricht, 
ai quali il governo si vincolava in modo ferreo (Panagio-
tarea 2013, 86), assumevano crescente rilevanza, almeno 
formalmente, le riforme strutturali. 
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La risposta delle autorità europee fu tutto meno 
che incoraggiante. Dopo aver apprezzato gli sforzi che i 
governi greci stavano facendo per ridurre il deficit e il de-
bito, venivano sollevate critiche corrosive nei confronti 
del programma in quanto proponeva misure che non por-
tavano a mutamenti strutturali e permanenti, cioè di na-
tura istituzionale, nelle politiche economiche greche (Pa-
nagiotarea 2013, 86). 

Iniziava così ad emergere con sempre maggior 
chiarezza come  la vera posta in gioco nei rapporti tra 
governi greci e autorità comunitarie non fosse tanto la 

convergenza nominale su alcuni indicatori quantitativi 
quali il deficit, il debito e il tasso di inflazione, quanto 
piuttosto la convergenza reale verso un modello di svi-
luppo caratterizzato dalla riduzione del settore pubblico, 
dalle privatizzazioni e dalla svalutazione competitiva in-
terna attraverso la compressione dei salari e la deregola-
mentazione del mercato del lavoro a cui la Grecia avrebbe 
dovuto assoggettarsi. 

Il governo greco, per rendere esplicita la propria 
volontà di proseguire nel percorso che avrebbe portato 
alla adesione all’European Monetary Union (EMU), for-
mulò quindi un programma aggiornato di convergenza 
1999-2002 i cui risultati furono positivi. L’aumento delle 
entrate e il contenimento degli interessi ridussero il defi-
cit che, a sua volta, portò ad una lieve diminuzione del 
debito. Anche in questo caso il Consiglio riconosce i suc-
cessi sul fronte degli indicatori macroeconomici ma “sol-
lecita il governo greco a continuare con decisione su que-
sta strada, imprimendo maggior slancio alle riforme per 
migliorare la competitività ed il buon funzionamento dei 
mercati del lavoro, dei beni e dei capitali” (Consiglio euro-
peo 2000, 1, corsivi nostri). 

Oggi sappiamo che quei dati promettenti non ri-
flettevano tanto il miglioramento delle condizioni econo-
miche della Grecia, quanto piuttosto la creatività dei bu-
rocrati greci nell’elaborare, talvolta con l’assenso delle 
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autorità comunitarie, i conti pubblici62. Allora, invece, 
quelle cifre incoraggianti furono accolte con grande otti-
mismo. Il 17 dicembre 1999 viene chiusa la excessive de-
ficit procedure, nel marzo 2000 la Grecia fa richiesta di 
entrare nell’EMU, nel maggio 2000 la Commissione e la 
Banca centrale europea preparano un rapporto che cer-
tifica che la Grecia soddisfa i criteri di convergenza e il 
19 giugno 2000 il Consiglio decide che dal primo gennaio 
2001 la Grecia avrebbe adottato la moneta unica, in cir-
colazione dal primo gennaio dell’anno successivo. 

Per concludere. Dall’analisi – talvolta minuziosa, 

ma non inutile – dei programmi che si sono succeduti dal 
1978 al 2001 con l’obiettivo prioritario, anche se non 
esclusivo, di ridurre il deficit e il debito pubblico, emer-
gono alcuni spunti di riflessione interessanti. Il primo è 
che quanto accaduto tra la fine del 2009 e i primi mesi 
del 2010 – crisi di liquidità, rischio di default, richiesta 
di prestiti, stringenti vincoli di condizionalità politica, 
commissariamento – è una sorta di déjà-vu. Il problema, 
quindi, non è perché la Grecia sia incorsa nel 2010 in 
questo “incidente”, ma perché ciò che era già avvenuto 
più volte ha creato in quella situazione contingente esiti 
così dirompenti. E soprattutto, perché dal 2010 le auto-
rità europee siano riuscite a raggiungere i risultati che 
da venti anni non erano riuscite ad ottenere. 

Il secondo punto è l’esistenza di un modello origi-
nario delle politiche di bilancio greche che è riemerso si-
stematicamente e che, pur subendo dei processi di adat-
tamento, si è mostrato refrattario ai tentativi effettuati 
dalle autorità europee di modificarlo. Le componenti di 
questo modello sono quattro: 

a) la riduzione del deficit si realizza agendo, non 
sempre con successo, principalmente sul lato delle 

 

62 Sulla “contabilità creativa” rimandiamo al paragrafo 

2.2.1 e all’Appendice II. 
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entrate, mentre le spese rimangono inalterate o, molto 
spesso, aumentano, 

b) l’incremento delle entrate avviene operando 
sulle imposte indirette piuttosto che su quelle dirette, 

c)  nella riduzione delle uscite la componente di-
screzionale sono gli investimenti e non le spese correnti 
e i trasferimenti, 

d) i servizi sul debito vengono considerati fino agli 
anni ’90 come incomprimibili. 

Terzo punto: con il tempo, i governi greci hanno 
tentato di adattare questo modello, da un lato, assecon-

dando le pressioni europee e, dall’altro, cercando nuove 
soluzioni alle esigenze di finanziamento del debito pub-
blico. Il primo adeguamento, spesso ignorato dalla lette-
ratura blame oriented, è l’emergere di un surplus prima-
rio, generato da politiche virtuose e “frugali” di riduzione 
delle spese rispetto alle entrate, che ha compensato i co-
spicui servizi sul debito (tabelle 2 e 6 e figura 4). Il se-
condo è stata proprio la riduzione attraverso opportune 
tecniche di debt management dell’incidenza annuale de-
gli interessi – che è stato di fatto il principale fattore di 
stabilizzazione del debito (Tranditis 2016) – realizzata 
grazie alla liberalizzazione dei mercati finanziari, cioè la 
riforma strutturale in cui sono stati fatti maggiori pro-
gressi in venti anni (OECD 1995, 12). Ma che sarà poi la 
causa della crescente dipendenza dai capitali esteri e, in 
ultima analisi, della crisi. 

Tuttavia, gli elementi fondativi del modello origi-
nario sono comunque riaffiorati costantemente creando 
una discrasia sistematica, regolarmente registrata dai 
documenti dell’Unione europea e dall’Oecd, tra le politi-
che economiche dichiarate e quelle in uso63. Ed è lì che si 

 

63 Riprendo qui la distinzione tra teorie dichiarate e teo-
rie in uso che Chris Argyris e David Schon utilizzano nello stu-

dio delle organizzazioni. Le prime sono le affermazioni che si 

trovano nei documenti ufficiali per legittimare il 
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radica un elemento che accomuna tutti i programmi di 
risanamento finanziario, cioè la loro scarsa efficacia. 

Per quanto vi sia stato un processo di mutamento 
adattivo, il modello originario ha comunque imposto dei 
vincoli, determinati dalla path dependence, ed è riemerso 
sistematicamente neutralizzando totalmente o parzial-
mente i processi di riforma. Sarà solo la prospettiva di 
entrare nell’Unione europea, con tutti i vantaggi econo-
mici (accesso ai fondi, stabilità della moneta) e politici 
(sicurezza sull’arena internazionale, consolidamento de-
mocratico) che questo comporta, a incentivare ad uscire 

dall’inerzia, da quella che potremmo chiamare la comfort 
zone del modello originario. Ma è proprio la path depen-
dence generata dal modello originario a costituire la prin-
cipale causa strutturale degli insuccessi dei programmi 
di stabilizzazione e convergenza (Featherstone 2003, 
2005; Panagiotarea 2013). Pensiamo alle difficoltà ammi-
nistrative a cui vanno incontro i tentativi di contrastare 
l’elusione e l’evasione fiscale o alle erogazioni di bonus e 
coperture pensionistiche che vengono elargiti nonostante 
gli impegni presi nella elaborazione della legge finanzia-
ria. Insomma, il modello originario delle politiche di bi-
lancio greche si è reiteratamente dimostrato refrattario 
alle politiche di austerità64. 

 

comportamento degli attori organizzativi (valori, principi deon-

tologici, modelli), le seconde sono i criteri di comportamento 
realmente applicati per garantire l’operatività dell’organizza-

zione (euristiche, regole informali, metodi pragmatici).       
64 Prova ne è il fatto che nella raccomandazione del Con-

siglio europeo del 27 aprile 2009, in risposta alle manovre del 

governo greco del 18 marzo 2009, e contemporaneamente 

all’avvio delle procedure per deficit eccessivo, si invita a pren-
dere misure che agiscano sul lato delle spese più che su quello 

delle entrate (European Council 2009b), cioè a modificare uno 

dei tratti caratteristici del modello originario.    
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Quarta ed ultima riflessione: le manovre, i piani e 
i progetti di risanamento finanziario diventano sempre 
più frequenti e sono sempre collocati, almeno fino all’in-
tervento della Comunità europea, immediatamente dopo 
un anno elettorale, in  cui come abbiamo visto, il deficit 
tende ad aumentare: la manovra di consolidamento fi-
scale 1978-1979 dopo le elezioni del  novembre 1977, il 
piano di stabilizzazione 1985-1987 dopo  le elezioni del 
giugno 1985, il piano di consolidamento a medio termine 
1991-1993 dopo le elezioni dell’aprile 1990, la ripresa del 
programma di convergenza 1993-1998 dopo le elezioni 

del 1996. 
 
 

2.2.5 Diritti di cittadinanza sociale e doveri di cittadinanza 
europea 

 
I quattro aspetti che abbiamo analizzato sono tra 

loro collegati e consentono di tracciare un primo quadro 
interpretativo. 

Nei trentacinque anni che vanno dalla caduta del 
regime dei colonnelli nel 1974 dalla esplosione della crisi 
nel 2009 il sistema politico greco è gravitato intorno alla 
tensione tra due vettori causali di natura politica, orien-
tati in direzione opposta: la ricerca del consenso eletto-
rale a livello nazionale e l’integrazione nel sistema poli-
tico, economico e istituzionale a livello europeo. 

I governi greci si sono trovati così a dover mediare 
tra due pressioni contrastanti. Da un lato, la domanda 
di protezione e sostegno da parte di ceti medi tradizionali 
(contadini, artigiani, piccole imprese, dipendenti pub-
blici) e svantaggiati (disoccupati, anziani, indigenti) che 

sono stati favoriti, almeno nel breve periodo, dall’espan-
sione del deficit e del debito in quanto ciò ha comportato 
più assunzioni, meno tasse, nonché pensioni, stipendi e 
servizi sociali più elevati. Dall’altro, l’esigenza di ridimen-
sionare e razionalizzare il settore pubblico dal punto di 
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vista finanziario e amministrativo per rispondere alle do-
mande provenienti dal sistema politico europeo. In sin-
tesi, da un lato, l’elettorato che chiedeva ampliamento e 
tutela dei diritti di cittadinanza sociale; dall’altro le auto-
rità comunitarie che esercitavano pressioni affinché la 
Grecia onorasse i suoi doveri di cittadinanza europea. 

Il peso relativo di questi due fattori non è stato co-
stante, ma è variato col tempo: quanto più procedeva il 
processo di integrazione europea e ci si avvicinava alla 
fatidica scadenza della moneta unica, tanto più cresceva 
la rilevanza del secondo vettore. La mediazione tra gli im-

perativi della legittimazione democratica e quelli dell’eu-
ropeizzazione non era affatto semplice in quanto mentre 
l’elettorato chiedeva essenzialmente il mantenimento 
dello status quo, il processo di integrazione imprimeva 
una spinta verso il cambiamento e l’abbandono del mo-
dello originario di sviluppo. 

Fino all’esplosione della crisi gli espedienti utiliz-
zati dal ceto politico-amministrativo per far fronte a que-
sta sfida, che divenne sempre più pressante con l’avan-
zare del processo di integrazione europea e il ricorso ai 
mercati esteri per finanziare il debito, furono tre. Il primo 
meccanismo funzionò fino alla metà circa degli anni ’80, 
quando iniziò la liberalizzazione dei mercati finanziari, e 
consisteva semplicemente nell’internalizzare i costi delle 
politiche distributive attraverso la monetizzazione del de-
bito e l’obbligo per le banche commerciali di utilizzare 
quote dei depositi per investimenti in titoli di stato o pre-
stiti a imprese di piccole dimensioni o in difficoltà. In 
questa fase, il vettore causale prevalente è sicuramente 
quello della legittimazione democratica e della ricerca del 
consenso elettorale, anche se come abbiamo visto l’ade-

sione all’Europa costituiva un importante traguardo po-
litico 

Il secondo fu l’alternarsi nel tempo di periodi di 
prodigalità preelettorale per acquisire consenso, e brevi 
fasi di riformismo risanatore postelettorale per accredi- 



119 

 

tarsi di fronte all’Europa e, successivamente, ai mercati. 
Prima si rispondeva al principio di legittimità democra-
tica e poi, una volta vinte le elezioni, a quello di legittimità 
tecnocratica e sostenibilità finanziaria.  Pensiamo al ten-
tativo di porre fine alle politiche espansive nel 1978-1979 
e ai progetti di stabilizzazione 1985-1987 e 1990-1992. 
E non è un caso che, quanto più l’Europa – come mer-
cato, come moneta, come finanziamenti – diventa impor-
tante per la Grecia, tanto più sono frequenti i progetti 
“risanatori”. 

Tutte queste manovre sortirono in alcuni casi ef-

fetti positivi sulla crescita, sull’inflazione, sull’occupa-
zione o sulla bilancia dei pagamenti, ma lasciarono so-
stanzialmente inalterata la dinamica del debito pubblico 
che andava via via peggiorando. Inoltre, sul piano stret-
tamente politico, questi tentativi di riforma crearono 
grossi problemi per i partiti che li avevano sostenuti: 
sconfitte elettorali, conflitti interni e scollamento tra i 
partiti e i gruppi di interesse da essi rappresentati. In-
somma, l’austerità era impopolare e, quindi, non era re-
munerativa sul pano politico ed elettorale. 

Il terzo escamotage, che era prerequisito del pre-
cedente, fu il progressivo décalage tra i documenti for-
mali e l’implementazione delle decisioni di politica fiscale. 
I primi cercavano di conformarsi alla domanda di razio-
nalizzazione e disciplina fiscale proveniente dall’Europa, 
ed avevano sempre più un valore simbolico, di legittima-
zione e rassicurazione di fronte alle autorità comunitarie. 
Erano cioè una risposta adattiva prevalentemente for-
male alle pressioni isomorfiche esercitate dalla Comunità 
europea nei confronti dei Paesi membri65. Le seconde, 

 

65 Nell’analisi istituzionale con il concetto di pressioni 

isomorfiche si intendono quei meccanismi – che possono es-
sere mimetici, normativi o coercitivi – attraverso cui gli attori 

presenti all’interno di un campo organizzativo tendono o sono 

costretti ad assumere una forma simile (Lanzalaco 1995). Le 
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cioè le decisioni ed i comportamenti concretamente as-
sunti rispondevano invece alla domanda di protezione e 
tutela dei ceti più vulnerabili sostenuti dal modello origi-
nario. 

Di solito, nei sistemi organizzativi ed amministra-
tivi, la discrepanza tra struttura formale e meccanismi 
operativi, ovvero tra documenti ufficiali e politiche imple-
mentate, richiede necessariamente l’allentamento dei 
meccanismi di controllo. E, infatti in Grecia troviamo, da 
un lato, una crescente discrasia, sottolineata con grande 
puntiglio e sistematicità dalle Surveys della Oecd, tra bi-

lancio preventivo e consuntivo (tra budget e outcome) e, 
dall’altro, la scarsa qualità della contabilità pubblica, che 
dovrebbe costituire il principale strumento di controllo 
sulle decisioni di spesa. 

La Grecia, affermano Sklias e Maris (2016a) rap-
presenta il tipico esempio del rifiuto di un paese di adat-
tarsi al modello di sviluppo economico basato sulla con-
correnza, la competitività e la liberalizzazione dei mercati 
imposto dalla globalizzazione. Le procedure di infrazione 
contabile e quelle di deficit eccessivo, oltre ad essere tra 
loro collegate, testimoniano il “braccio di ferro” – o, se 
facciamo riferimento ai due opposti vettori causali, il “tiro 
alla fune” – nel quale per decenni si sono impegnati le 
autorità europee e i governi greci, le prime per imporre 
alla Grecia un modello di sviluppo che le era estraneo, le 
seconde per cercare di sottrarsi ai doveri della cittadi-
nanza europea. Come vedremo più avanti questa ten-
sione, questo conflitto latente e irrisolto per trentacinque 
anni, fornisce una chiave di lettura di quanto accaduto 
nel semestre a cavallo tra il 2009 e il 2010 e negli anni 
successivi non solo in Grecia ma, più in generale, in Eu-

ropa.  

 

autorità comunitarie costituiscono un potente meccanismo di 

standardizzazione e omogeneizzazione dei modelli nazionali  
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Le politiche di gestione della crisi 
 
 
 

La crisi è “accompagnata dalla paralisi o dal fallimento 
delle teorie e delle ricette esistenti, da un proliferare (…) 
di effervescenze, agitazioni e proposizioni concorrenti” 
(Colombo 2014, 33). Con la crisi si apre quella che 
nell’analisi istituzionale si definisce una giuntura critica, 
cioè una fase di fluidità durante la quale si abbandonano 
i modi consolidati, consuetudinari e ormai inefficaci di 

affrontare i problemi e si valuta la possibilità di strategie 
alternative. Durante una giuntura critica gli attori si li-
berano dalla path dependence e riacquisiscono margini 
di manovra e di discrezionalità; possono valutare, sce-
gliere, decidere. L’importante è che lo facciano tempesti-
vamente. 

 
 

3.  Una giuntura critica (11 febbraio 2010 – 9 maggio 2010) 
 
In questo capitolo esamineremo la giuntura critica 

che si colloca tra l’11 febbraio 2010 e il 2 maggio 2010 
(cfr. tabella 23), mettendo in evidenza come i prestiti in-
ternazionali, il Memorandum of Understanding (MoU) e la 
pesante condizionalità politica imposta al governo greco 
non fossero l’unica politica di gestione della crisi possi-
bile. Altre strade alternative erano percorribili, anche se 
di fatto l’ulteriore indebitamento e le politiche di austerità 
sono state presentate come l’unica soluzione plausibile 
(Gocaj e Meunier 2013; Henning 2017, cap. 5; Sandbu 
2018, cap. 3). 
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3.1 Il commissariamento della Grecia e il contagio 
 
Con il Comunicato del Consiglio europeo dell’11 

febbraio 2010 (European Council 2010a e paragrafo 
2.1.4) si apre la giuntura critica durante la quale venne 
decisa la politica di gestione della crisi che verrà adottata 
nei successivi otto anni: si concluderà per la Grecia, ma 
non per l’Europa, il 2 maggio 2010 con la firma del primo 
Memorandum of Understanding (MoU). In questi tre mesi 
il processo di policy making si svolge su due arene, quella 
domestica greca e quella internazionale, a cui corrispon-

dono due diverse poste in gioco: il rischio di default della 
Grecia sulla prima e il possibile contagio della crisi greca 
all’intera eurozona sulla seconda (tab.23).  

Evitare il default. Il 16 febbraio 2010 il Consiglio 
europeo emette una raccomandazione in cui intima alla 
Grecia di adottare un pacchetto di riforme strutturali che 
vadano ben oltre il Piano aggiornato di stabilità e crescita 
presentato il 15 gennaio 2010 dal governo greco (Euro-
pean Council 2010b). Si tratta di ben ventotto interventi, 
specificati nei minimi dettagli, che spaziano dalla ridu-
zione dei salari pubblici e privati (svalutazione interna), 
alla riforma del sistema pensionistico e della pubblica 
amministrazione, alla liberalizzazione dei settori 
dell’energia, dei trasporti e del commercio fino alla ri-
forma del mercato del lavoro, alla regolazione della con-
correnza e all’uso dei fondi comunitari. Dulcis in fundo, 
“la Grecia è invitata a riferire in merito alle misure adot-
tate in risposta alla presente raccomandazione”. E con 
ciò, la sovranità del governo greco sul proprio “corso po-
litico”, orgogliosamente rivendicata dal ministro Pa-
pakonstantinou il 14 dicembre 2009, è totalmente sva-

nita. 
Il 5 marzo 2010 il Parlamento ellenico approva, 

conformemente alle raccomandazioni del 16 febbraio 
2010 a cui il governo doveva rigidamente attenersi, un 
pacchetto di misure concordate con i servizi della 
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Commissione, coadiuvati dalla Banca centrale europea e 
dal Fondo monetario internazionale, finalizzate a garan-
tire la riduzione del deficit limitando ulteriormente i mar-
gini di rischio che erano invece presenti, secondo l’opi-
nione della Commissione e del Consiglio, nel Piano di 
Stabilità e crescita 2010-2013.  

La manovra è imponente: prevede una riduzione 
del deficit di 4.8 miliardi di euro pari al 2% del Pil e agisce 
in uguale misura sia sull’incremento delle entrate, con 
l’aumento dell’IVA e delle accise su tabacco, alcool e beni 
di lusso, che sulla diminuzione delle spese attraverso la 

riduzione dei salari e delle pensioni nominali dei dipen-
denti pubblici e l’abrogazione dei programmi di sviluppo 
degli investimenti pubblici e dell’istruzione presenti nel 
Programma di stabilità e crescita (SGP) 2010-2013 (Eu-
ropean Commission 2010c, Hellenic Republic – Ministry 
of Finance 2010b). 

L’8 marzo 2010 il governo greco presenta, con una 
settimana di anticipo rispetto alla scadenza stabilita (la 
pressione del tempo inizia a farsi sentire), la relazione 
sullo stato di avanzamento delle riforme, come previsto 
dalle raccomandazioni del 16 febbraio 2010 e il 9 marzo 
2010 la Commissione prende atto del fatto che la Grecia 
sta adottando le misure che le erano state richieste a 
metà febbraio (Hellenic Republic – Ministry of Finance 
2010b). Il Consiglio europeo del 15 e 16 marzo 2010 “in 
linea con la valutazione della Commissione considera che 
queste misure appaiono essere sufficienti per salvaguar-
dare gli obiettivi di bilancio del 2010, a condizione che 
siano implementate in modo efficace, completamente e 
rispettando i tempi” (European Council 2010c, 6, corsivo 
nostro). 

La valutazione è quindi positiva, ma viene recepita 
solo parzialmente dai mercati. Il rendimento dei titoli 
greci – di cui peraltro, come abbiamo visto, c’è comunque 
una forte domanda – è sempre elevato ma nel mese di 
marzo si mantiene stabile e non diminuisce come era 
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invece nelle aspettative delle autorità greche e comunita-
rie. Gli sforzi del governo greco per garantire la riduzione 
del deficit tranquillizzano blandamente i mercati che evi-
dentemente sono interessati a ben altro. La tempesta si 
scatenerà invece a partire dall’ultima settimana di marzo 
per diventare un vero e proprio tornado nel mese di 
aprile, all’approssimarsi della fatidica data del 19 maggio 
2010. Ma procediamo con ordine.  

L’arena internazionale.  Il 25 marzo 2010 i Capi di 
stato e di governo dell’eurozona rilasciano un nuovo co-
municato che, rispetto a quello dell’11 febbraio 2010, in-

troduce importanti novità. Il documento si articola logi-
camente in due parti distinte (European Council 2010d). 
Nella prima, che ricalca il comunicato dell’11 febbraio, si 
riafferma che le misure aggiuntive del 3 marzo 2010 sono 
sufficienti a salvaguardare gli obiettivi di bilancio per il 
2010, che la Grecia non ha chiesto aiuti finanziari e che 
“di conseguenza oggi non è stata presa alcuna decisione 
di attivare il meccanismo qui sotto citato”. Quindi, il caso 
greco sembrerebbe risolto, almeno temporaneamente. La 
seconda parte inizia ribadendo che, se necessario, gli 
Stati dell’eurozona sono decisi ad intraprendere azioni 
determinate e coordinate per garantire la stabilità finan-
ziaria dell’eurozona, che sembra perciò essere questione 
distinta da quella greca.  

Ed è qui che si inserisce una novità fondamentale: 
mentre nel comunicato dell’11 febbraio 2010 ci si limi-
tava a questa vaga dichiarazione di intenti, in quello del 
25 marzo 2010 viene illustrato dettagliatamente il “mec-
canismo” a cui si alludeva nella prima parte del comuni-
cato. In sintesi, tale dispositivo prevede l’istituzione di un 
pacchetto (package) costituito per la maggior parte da fi-

nanziamenti europei e la partecipazione sostanziale del 
Fondo monetario internazionale. L’erogazione dei fondi 
dovrebbe avvenire attraverso prestiti bilaterali approvati 
all’unanimità dai paesi dell’eurozona, sottoposti a strin-
genti vincoli di condizionalità politica ed alla valutazione 
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della Commissione europea e della Banca centrale euro-
pea. Obiettivo del meccanismo non è fornire finanzia-
menti a tassi di interesse medi europei o agevolati, ma 
stabilire un insieme di incentivi a tornare quanto prima 
sui mercati finanziari.  

Il documento termina, dopo alcune frasi di pram-
matica sull’impegno del Consiglio europeo a promuovere 
politiche di sviluppo, sottolineando con enfasi “la neces-
sità di rafforzare e completare il modello attuale per as-
sicurare la sostenibilità fiscale e incrementare la sua ca-
pacità di operare in tempi di crisi”. E perciò, prosegue il 

comunicato, “noi abbiamo bisogno di un robusto modello 
di risoluzione delle crisi che rispetti il principio della re-
sponsabilità che ogni stato ha del proprio bilancio”. Da 
quest’ultimo passaggio emergono chiaramente due 
punti: primo, quella greca è solo la prima di una serie di 
possibili crisi nazionali e, secondo, quella che si cerca 
non è una soluzione alla crisi greca, ma in generale una 
politica di gestione delle crisi in grado di garantire la sta-
bilità nell’eurozona e la sopravvivenza dell’euro.  

La reazione dei mercati non va nella direzione au-
spicata e subito dopo il comunicato, il rendimento dei 
bond greci riprende a crescere (figura 8). I mercati non 
sono affatto rassicurati dalle decisioni del Consiglio che, 
anzi, sembrano incentivare ulteriormente le spinte spe-
culative. Quella che si sta svolgendo è, a tutti gli effetti, 
una trattativa tacita nella quale i mercati esercitano 
pressioni, articolando una vera e propria domanda poli-
tica, affinché la Commissione garantisca senza indugi e 
in tempi rapidi la solvibilità dei titoli greci66.  

 

66 È illuminante da questo punto di vista la tesi di Mi-

chael Krautzberger, alto dirigente del fondo di investimento 
Blackrock, riportata da The Guardian dell’8 aprile 2010 nell’ar-

ticolo di Elena Moya, Investors rush to sell Greek bonds. Se-

condo Krautzberger “all’inizio della crisi, l’Unione europea non 

voleva dare aiuti troppo rapidamente perché voleva fare 
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Figura 8. – Rendimento dei bond greci durante la giuntura 

critica febbraio – maggio 2010 

 

L’11 aprile il Consiglio diffonde quindi un terzo co-
municato (European Council 2010e) nel quale vengono 
definiti con precisione i termini di funzionamento del 
meccanismo.  Anzitutto, i fondi verranno versati alla Gre-
cia e non ad un generico Euro area member state.  L’otti-
mismo che si trovava all’inizio dei due precedenti 

 

pressioni sulla Grecia perché tagliasse la propria spesa, ma ora 

si è giunti ad un punto in cui è chiaro che hanno bisogno di 

aiuto (…) i rendimenti sono ora troppo alti per restare così per 

altro tempo ancora”. La svendita di titoli greci, con il conse-
guente rialzo dei rendimenti, era quindi lo strumento utilizzato 

dai mercati per far pressioni sulle autorità comunitarie affin-

ché erogassero tempestivamente i loro aiuti, prima che la crisi 

diventasse catastrofe.     
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comunicati – “le misure aggiuntive del 3 marzo 2010 
sono sufficienti a salvaguardare gli obiettivi di bilancio” 
si diceva (European Council 2010a, 2010d) – è total-
mente svanito. E quindi i casi sono due. O le valutazioni 
della Commissione, recepite dal Consiglio, erano sba-
gliate, oppure i mercati sono riusciti ad ottenere quello 
che volevano, cioè fare in modo che i loro crediti, che lo 
ricordiamo erano ormai prossimi alla scadenza, fossero 
garantiti non dai comportamenti virtuosi dei Greci, sui 
quali gravavano seri (e forse anche giustificati) dubbi, ma 
da denaro sonante, cioè da finanziamenti europei. In se-

condo luogo, già dal giorno successivo – la data del 12 
aprile 2010 è espressamente indicata, il fattore tempo a 
questo punto è diventato determinante – Commissione, 
Banca centrale europea, Fondo monetario internazionale 
e autorità greche iniziano a lavorare ad un programma 
congiunto in cui siano indicati gli importi e la condizio-
nalità. Nel fine settimana successivo, il 17-18 aprile 
2010, una missione congiunta si reca ad Atene. In terzo 
luogo, è annunciato un piano triennale di finanziamenti; 
per il primo anno i paesi dell’Eurozona stanziano 30 mi-
liardi di euro ed è prevista una integrazione del Fondo 
monetario internazionale pari alla metà dell’importo con-
cesso dai paesi europei. Infine, il tasso di interesse non 
sarà agevolato ma indicativamente si aggira sul 5%.  

Per quanto dettagliato il comunicato rimane sul 
vago su due punti essenziali. Anzitutto, afferma che “gli 
Stati membri dell’Eurozona decideranno l’attivazione del 
sostegno quando sarà necessario e le erogazioni saranno 
decise dagli Stati membri partecipanti”. Come vedremo 
tra poco ci penseranno i mercati molto rapidamente a far 
sì che la decisione diventi necessaria. In secondo luogo, 

“il sostegno finanziario per gli anni seguenti sarà deciso 
al momento dell’accordo sul programma congiunto” 
(Consiglio europeo 2010e, corsivi nostri).  

Troppe cose lasciate in sospeso, troppe decisioni 
rimandate al futuro e, soprattutto, una cifra (45 miliardi 
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di euro) ritenuta insufficiente dai mercati. Anche il terzo 
comunicato sortisce quindi l’effetto esattamente opposto 
a quello previsto: per tutto il mese di aprile il rendimento 
e lo spread si impennano e le agenzie di rating abbassano 
ulteriormente la valutazione dei bond greci: il 9 aprile 
2010 Fitch di due notches, da BBB+ a BBB-, portandola 
al livello minimo di investimento, il 22 aprile 2010 Moody 
di uno, da A2 ad A3, e il 27 aprile 2010 Standard & Poor 
di tre, da BBB+ a BB+. Ormai la Grecia è fuori dal mer-
cato finanziario ed è sull’orlo del default.   

Il 23 aprile 2010 il governo greco è costretto a chie-

dere ufficialmente gli aiuti finanziari. Il Greek Facility 
Loan (GFL) verrà concesso, sotto pesanti vincoli di condi-
zionalità politica posti dal primo Memorandum of Under-
stading (I MoU), il 2 maggio 2010 congiuntamente ad un 
sostanzioso aumento dei fondi stanziati. Dai 45 miliardi 
di euro dell’11 aprile 2010 si passa a 110 miliardi: 80 
provenienti da prestiti bilaterali erogati dai singoli stati 
dell’eurozona e 30 dal Fondo monetario internazionale.  
L’accordo verrà approvato il 5 maggio 2010 dal Parla-
mento greco e il 9 maggio 2010 dal Board of Directors del 
Fondo monetario internazionale67. La prima tranche dei 

 

67 Durante il meeting del 9 maggio 2010, passaggio cru-

ciale – momentuous juncture lo chiama Paul Blustein (2015b) - 

della storia del Fondo monetario internazionale, la decisione di 

aderire al primo MoU incontrò forti opposizioni da parte dei 
paesi non europei, in particolare Argentina, Australia, Brasile, 

India, Svizzera che rappresentavano, grazie al meccanismo 

delle deleghe, una più ampia gamma di stati. Le obiezioni sol-

levate furono sia di merito che di metodo. Per quanto riguar-

dava il merito, punto sul quale ritorneremo, il piano di risana-

mento economico, ed i prestiti ad esso associati, venivano cri-
ticati, sia per le assunzioni ottimistiche fatte sulle prospettive 

di crescita dell’economia greca che per i rischi immensi - questo 

è il termine utilizzato dai direttori brasiliani (IMF 2010c) - che 

gravavano sul successo del programma e c) sulla assenza di 
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finanziamenti verrà erogata esattamente un giorno prima 
della fatidica data del 19 maggio 2010. Ora la Grecia po-
teva onorare i propri debiti. Almeno temporaneamente.      

Evitare il contagio. Mentre la situazione greca tro-
vava una soluzione temporanea – e, come vedremo, del 
tutto insufficiente – per arginare l’emergenza, a livello eu-
ropeo si apriva una questione di ben altra portata: il con-
tagio (ESM 2019, cap. 4). Dagli inizi di febbraio, con una 
accelerazione a partire dalla fine di marzo, i rendimenti e 
lo spread dei titoli pubblici spagnoli e, soprattutto, por-
toghesi, iniziano ad aumentare (figure 9 e 10). Ad aggra-

vare la situazione ci pensano poi le agenzie di rating: il 
Portogallo viene abbassato di un notch, (da AA a AA-) da 
Fitch il 24 marzo 2010, e di due (da A+ a A-) da Standard 
& Poor il 27 aprile 2010 che declassa anche la Spagna di 
un punto (da AA+ a AA) il 28 aprile 2010. 

Queste manovre erano chiare pressioni esercitate 
dai mercati sulle autorità europee per avvisare, tramite 
lo spread e i rating, che “se il governo greco non avesse 
potuto far fronte ai pagamenti delle rate del debito in sca-
denza, gli uomini delle finanze mondiali preoccupati 
avrebbero bloccato tutti i prestiti al Portogallo e forse an-
che all’Italia e alla Spagna” (Varoufakis 2018, 52). 

 

 

misure di ristrutturazione del debito. Per quanto riguardava il 
metodo fu contestata la deroga, fatta passare “in sordina”, al 

criterio che prevedeva che l’assistenza finanziaria poteva es-

sere concessa solo ai paesi il cui debito aveva una elevata pro-
babilità di essere sostenibile. Alla Grecia il prestito fu concesso, 

anche se il debito non era sostenibile, in quanto vi era un ele-

vato rischio di contagio sistemico internazionale. Per una rico-

struzione critica di quanto avvenne durante il meeting si ve-
dano Blustein (2015b); Wroughton, Schneider e Kyriakidou 

(2015), Toussaint (2017). Le minute si trovano in IMF (2010c) 

ed una loro chiara ed esaustiva sintesi in IMF (2010b).  
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Fonte: Investing.com 

 

Figura 9.- Rendimento % bond gennaio 2008-maggio 2010 

 

 

 

 
Fonte: Investing.com 

 

Figura 10. – Spread bond in punti base gennaio 2008 -

maggio 2010 
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Ora, non si trattava più di risanare i conti della 
Grecia, ma di evitare che le manovre speculative colpis-
sero altri paesi dell’eurozona con elevato debito pubblico 
e nello scenario peggiore, ma non così remoto, l’euro.  Oc-
correva attuare in tempi brevissimi, dato l’incalzare dei 
mercati, politiche di gestione della crisi per l’intera euro-
zona. Se per la Grecia con la firma del MoU il 2 maggio 
2010 la giuntura critica si chiude, per l’Europa e l’euro 
rimane ancora aperta. L’attacco della speculazione finan-
ziaria prosegue, il rischio di contagio è elevatissimo e non 
sono chiare le strategie per fronteggiarlo.  

La soluzione verrà trovata nel corso del Consiglio 
straordinario dell’Ecofin del 8-9 maggio 2010 (European 
Council – Ecofin 2010). Il 10 maggio 2010, all’apertura 
dei mercati finanziari, viene annunciata la costituzione 
di due fondi di salvataggio, lo European Financial Stabili-
zation Mechanism (Efsm), con una dotazione di 60 mi-
liardi di euro garantiti dal bilancio dell’Unione europea e 
lo European Financial Stability Facility (Efsf) della durata 
di tre anni, con una disponibilità di 440 miliardi di euro 
finanziati dagli stati dell’eurozona.  A questi 500 miliardi 
di euro se ne sarebbero aggiunti altri 250 da parte del 
Fondo monetario internazionale per un totale di 750 mi-
liardi che sarebbero serviti come collaterale per emettere 
titoli di debito, fare prestiti ai paesi in difficoltà, ricapita-
lizzare le banche e acquistare titoli pubblici. E, ovvia-
mente, tranquillizzare i mercati. Cosa che regolarmente 
avvenne (figure 8 e 11). 

 
 

3.2 C’erano alternative? 
 

La risposta alla crisi è la perdita di certezze e, con-
temporaneamente, la ricerca affannosa di una soluzione 
con l’accavallarsi di proposte spesso tra loro divergenti e 
di conflitti più o meno dilanianti. È una fase in cui ven-
gono formulate possibili soluzioni alternative ed è 
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sottoposta a un triplice vincolo: uscire dai paradigmi e 
dalle euristiche comunemente adottati, minimizzare il ri-
schio politico normalmente associato all’innovazione e, 
soprattutto, fare tutto ciò in tempi rapidissimi per avviare 
quello che potremmo definire un quantic policy change.   

Questo è accaduto ovviamente anche nel caso 
della crisi greca con una piccola complicazione: al proli-
ferare di proposte per affrontare il dissesto finanziario dei 
conti pubblici greci si è progressivamente, ma altrettanto 
rapidamente, sovrapposta a partire dall’inizio di febbraio, 
la ricerca di politiche e soluzioni per gestire le crisi dei 

debiti sovrani all’interno dell’intera eurozona, cioè un 
problema inedito che non si era mai dovuto affrontare. 
Così la Grecia è diventata un laboratorio – a formative 
episode lo definisce Henning (2017, 76) – dove sperimen-
tare nuove politiche, “testando i limiti estremi di tenuta 
del sistema politico e del tessuto sociale della democrazia 
sottoposti a una austerità estrema e prolungata” (Pagou-
latos 2020).  

Una situazione di overlapping games, quale quella 
che si è venuta a creare – infatti, nel fatidico summit del 
9 e 10 maggio 2010, la questione greca e quella dell’eu-
rozona vennero discusse congiuntamente (European 
Council – Ecofin 2010, 6) – presenta due caratteristiche. 
Anzitutto, non bisognava creare un precedente: in Grecia 
poteva essere applicata solo una “ricetta” che potesse poi 
essere replicata senza problemi anche in altre crisi del 
debito pubblico. Questo spiega, almeno in parte, per 
quale motivo alcune politiche di soluzione della crisi 
greca più razionali di quelle adottate siano state scartate 
a priori. La seconda è che, per quanto sovrapposti, i due 
giochi non sono strettamente vincolati, cioè sono dei 

loosely coupled games. L’intera struttura delle interazioni 
può quindi sopportare, e talvolta richiedere, anche delle 
incoerenze. Per esempio, proiezioni macroeconomiche ot-
timistiche furono viste come uno stigma per lo Stability 
and Growth Program 2010-2013 del governo greco, ma 
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non lo furono più quando si trattò di approvare i piani di 
assistenza e i Memoranda.  

Ma procediamo con ordine e vediamo quali erano 
le opzioni sul tappeto e con quali motivazioni sia stata 
scelta quella dell’indebitamento con le istituzioni inter-
nazionali e delle politiche dell’austerità presentandola 
come l’unica soluzione plausibile (Viterbo e Cisotta 2010, 
Gocaj e Meunier 2013, Papanikos 2014, Blustein 2015a, 
Manasse 2015, Henning 2017, Sandbu 2018) (tab. 24). 

 
 

Tabella 24. – Politiche alternative di gestione della crisi  
 

Politica di gestione della crisi A B C D E 

      

Default  X X X  

Ristrutturazione del debito  X X   

Prestiti bilaterali  X X  X 

Costituzione di un Fondo Monetario  
Europeo (FME) 

X     

Creazione di una Agenzia Europea del  
Debito  

X     

Creare una struttura finanziata  
dalla Commissione per erogare prestiti 

X   X  

Creare uno Special Purpose Vehicle  
intergovernativo per erogare prestiti 

    X 

Legenda:  
A – Richiede modifiche del Trattato e quindi troppo tempo 
B – Danneggia i creditori o troppo costoso 
C – Costituisce un precedente non replicabile 
D – Opposizione politica di alcuni Stati 
E – Indebita ulteriormente la Grecia 
 

 
 

Il default era ritenuto impraticabile per una mol-
teplicità di ragioni: avrebbe danneggiato seriamente i cre-
ditori dei Greci, che erano soprattutto le banche inglesi, 
francesi e tedesche (Jensen 2010), non sarebbe stata una 
politica replicabile in altri stati in quanto questo avrebbe 
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generato instabilità finanziaria su scala mondiale e, in-
fine, vedeva l’opposizione politica sia in Grecia che in Eu-
ropa di coloro che ritenevano che tale soluzione signifi-
casse di fatto il fallimento dell’euro e quindi del progetto 
europeo68. 

Più controversa era la soluzione della ristruttura-
zione del debito. Avanzata dal Fmi già dal marzo 2010 
(Panagiotarea 2013, 143), è stata parzialmente adottata 
nel 2012 ed ancora oggi è oggetto di dibattito. Certa-
mente avrebbe danneggiato i creditori, e non a caso le 
banche tedesche e francesi si erano opposte; tuttavia, 

permetteva di ricevere con certezza cifre inferiori, mentre 
la deriva del default, tanto ostracizzata quanto inevitabile 
in assenza di soluzioni alternative, garantiva la perdita di 
tutto il capitale investito. E, altrettanto certamente era 
una alternativa valida solo per il caso greco in quanto 
non poteva essere generalizzata per le ragioni di cui so-
pra, ad altri paesi europei. Inoltre, e qui le opposizioni 
politiche erano forti, offriva un potente incentivo a forme 
di azzardo morale: altri stati dell’eurozona avrebbero po-
tuto seguire l’esempio greco continuando ad indebitarsi 
sapendo che poi i loro debiti sarebbero stati opportuna-
mente e drasticamente ridotti (Colasanti 2016, 40-42).  

Questo spiega perché la posizione della Commis-
sione e del Consiglio europei siano state sempre più ri-
gide di quelle del Fondo monetario internazionale (Blu-
stein 2015a).  

Per il Fmi la posta in gioco era la sostenibilità 
dell’ulteriore debito che si accollava la Grecia per cercare 
di risanare i suoi bilanci e la sua capacità di restituire i 
finanziamenti ricevuti. Imporre condizioni economiche 

 

68 Per una dettagliata analisi della concatenazione cau-
sale che dal default della Grecia avrebbe portato al collasso 

delle banche e del debito pubblico francesi e tedeschi e quindi 

dell’euro e dell’Unione europea si veda Varoufakis (2018, 50-

56).  
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insostenibili era rischioso, come emerse durante la riu-
nione straordinaria dell’executive board che si tenne il 9 
maggio 2010.  

Per le istituzioni europee, invece, la posta in gioco 
era ben più saliente, cioè la difesa della moneta unica e 
per questo obiettivo valeva pagare, o meglio far pagare al 
popolo greco, i costi dell’intransigenza e dell’austerità, in 
quanto ciò avrebbe evitato un pericoloso precedente.  La 
Grecia, quindi, non è stata solo un laboratorio, ma anche 
un esempio, attraverso cui rendere chiaro cosa sarebbe 
accaduto agli stati refrattari alla disciplina fiscale euro-

pea e alle esigenze dei mercati.  
Nonostante queste critiche la ristrutturazione del 

debito continuava, e continua ancora oggi, ad essere con-
siderata da molti una soluzione valida.  Infatti, l’unica 
strategia alternativa – che sarà quella che alla fine pre-
varrà, cioè l’indebitamento – era ritenuta finanziaria-
mente insostenibile e si basava su proiezioni ottimistiche 
della crescita. Avrebbe solo portato, cosa che poi effetti-
vamente accadde, ad un aumento e ad una estensione 
pluridecennale del debito pubblico greco e a un peggio-
ramento della situazione economica e sociale del paese. 
Questa posizione emerse sia durante il meeting straordi-
nario dell’executive board del Fmi che si tenne il 9 maggio 
2010 sia negli anni seguenti quando, come vedremo, le 
politiche di “salvataggio” si dimostrarono palesemente 
inefficaci, se non dannose, come riconobbe anche lo 
stesso Fmi.  

 Inattuabile era anche il metodo dei prestiti bilate-
rali. Adottato per far fronte all’emergenza in Grecia, con 
il Greek Facility Loan, era un meccanismo relativamente 
rapido che permetteva di aggirare la no bail out clause.  

Tuttavia, non era generalizzabile all’intera eurozona in 
quanto richiedeva che ogni singolo stato mettesse a di-
sposizione una cifra consistente per dimostrare la pro-
pria capacità di sostegno nei confronti di qualunque altro 
tato membro dell’eurozona (Gocaj e Meunier 2013, 242). 
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Un onere finanziario eccessivo e un immobilizzo di capi-
tali sproporzionato che, essendo contabilizzato come de-
bito, avrebbe peggiorato il rating di molti debiti sovrani.  

Altre alternative di policy che non presentassero 
questi limiti – segnatamente la costituzione del Fondo 
monetario europeo, di una Agenzia europea del debito o 
di una struttura finanziata dalla Commissione – avreb-
bero richiesto modifiche del Trattato dell’Unione europea, 
il che implicava lunghe trattative, cosa impensabile date 
le pressioni dei mercati e la necessità di prendere deci-
sioni in tempi rapidi69.  

La costituzione di uno special purpose vehicle 
(SPV), ovvero un soggetto giuridico diverso da una banca, 
la cui attività fosse finalizzata a raccogliere finanziamenti 
attraverso l’emissione di titoli garantiti dagli stati membri 
e ad aprire linee di credito agli stati soggetti ad una crisi 
del debito sovrano, presentava un duplice vantaggio. Uno 
SPV era rapido da costituire e, basandosi su una strut-
tura intergovernativa, non trasferiva alla Commissione 
poteri discrezionali di intervento finanziario a cui gli 
stati, in particolare la Germania, non erano disposti a ri-
nunciare. Inoltre, era anche la soluzione più prossima, 
anche se istituzionalmente non identica, a quella già co-
nosciuta e adottata con il Greek Facility Loan (GFL), cioè 
i prestiti bilaterali. Non è quindi un caso se la soluzione 

 

69 Si noti che il progetto di costituzione del Fondo mo-

netario europeo avrebbe potuto essere realizzato se fosse stato 

preso in considerazione per tempo, in quanto era stato avan-

zato con grande lungimiranza già nel 2008 da Gros e Meyer e 

aveva raccolto ampi consensi politici anche da parte del mini-

stro delle Finanze tedesco Schäuble, mentre Angela Merkel si 
oppose tassativamente in quanto implicava il superamento 

della clausola di no bail out. Come vedremo più avanti il pro-

getto della costituzione di un Fondo monetario europeo con-

fluirà nel Mes e verrà poi ripreso nel 2019. 
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dell’Efsf è prevalsa e, nel giro di una notte, è stata adot-
tata70.  

Si trattava quindi della decisione migliore in 
quanto poteva essere implementata in tempi rapidi, non 
creava pericolosi precedenti e non incontrava l’opposi-
zione politica di nessuno stato. Aveva solo due difetti: fa-
ceva ricadere i costi del salvataggio dell’euro solo sul po-
polo greco (Manasse 2015) e, secondo, era palesemente 
irrazionale in quanto costringeva uno stato già forte-
mente indebitato ad indebitarsi ulteriormente. Ovvero, 
per risolvere la crisi veniva riproposto lo stesso schema 

Ponzi, cioè indebitarsi per pagare i propri debiti, che la 
aveva generata (cfr. 2.2.2) e che già vent’anni prima era 
stato vivamente sconsigliato (Corsetti e Roubini 1991).  
Tuttavia, nonostante i suoi limiti, questa alternativa 
venne presentata come l’unica soluzione possibile, 
l’unica strada percorribile e fu quindi adottata (Sandbu 
2018).  

 
 

3.3 Il potere dei mercati 
 

Riassumendo, dall’analisi della cronologia degli 
eventi emergono tre elementi che caratterizzano questa 
giuntura critica. Il primo, di fondamentale importanza, è 
il cambiamento della posta in gioco ed il frame ad essa 
corrispondente: da “salviamo la Grecia” a “salviamo 
l’euro e la stabilità finanziaria dell’eurozona”. Non si 
tratta più di una crisi locale e circoscritta, ma di una crisi 
sistemica che può coinvolgere i mercati finanziari e mo-
netari anche oltre i confini europei, come testimonia l’at-
tenzione rivolta all’evoluzione della situazione in questa 

 

70 Per una ricostruzione dettagliata di questo passaggio 

si vedano Henning (2017, cap. 5), ESM (2019, cap.4) e, di taglio 

più giornalistico, Lynn (2011, cap. 8).  
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fase non solo da parte del Fmi ma anche dai vertici poli-
tici statunitensi.   

A ciò corrisponde, e qui ci spostiamo a considerare 
il secondo elemento, una crescente importanza dell’arena 
europea ed internazionale rispetto a quella domestica 
greca che, a partire dalla raccomandazione della Com-
missione del 3 febbraio 2010 e dalla decisione del Consi-
glio del 16 febbraio 2010, non ha più salienza decisionale 
e politica, ma è diventata un semplice canale ammini-
strativo di implementazione di decisioni prese da altri at-
tori. Nella terza parte del libro approfondiremo le impli-

cazioni della trasformazione dell’apparato politico-ammi-
nistrativo di uno stato in struttura implementativa di 
una unità sovrastatale, qui ci basta evidenziare come, di 
fatto, il governo greco abbia perso la sua sovranità ben 
prima della firma del MoU del 2 maggio 2010.  

Terzo elemento, vale la pena ricordarlo, è la com-
presenza dei tre tratti caratteristici della crisi: l’incom-
bere di una minaccia che diventa sempre più grave e di-
sruptiva, la necessità di un policy change radicale al fine 
di evitare la catastrofe e l’impellente necessità di pren-
dere una decisione in tempi rapidi. Se guardiamo le date 
delle quattro tappe in cui si articola il processo decisio-
nale nel primo semestre del 2010 – 11 febbraio, 25 
marzo, 11 aprile, 2 maggio e 9 maggio – vediamo che, da 
un lato, c’è una accelerazione sempre più accentuata e, 
dall’altro, il progressivo affinarsi delle proposte che di-
ventano sempre meno vaghe e più concrete e realistiche, 
come richiesto dai mercati.   Si noti che questi tratti non 
compaiono a partire dalla fine di ottobre 2009, come vo-
gliono le narrazioni correnti, ma solo dal comunicato dei 
Capi di stato e di governo dell’11 febbraio 2010 in poi, 

quando le pressioni dei mercati iniziano a diventare più 
incalzanti su tutti i paesi dell’eurozona. Potremmo dire 
che paradossalmente la crisi greca inizia veramente 
quando esce dai confini della Grecia, ed assume valenza 
sistemica. È solo allora che diventa imperativo evitare 
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tempestivamente la catastrofe imminente che avrebbe 
coinvolto non dieci milioni di Greci, ma trecentoquaranta 
milioni di europei. 

Con la firma del primo MoU il 2 maggio 2010 e la 
concessione di 110 miliardi di euro di prestiti si chiude 
per la Grecia la giuntura critica che si era aperta l’11 feb-
braio 2010. E con essa si chiude anche la prima fase 
della crisi greca, il semestre durante il quale sono state 
prese decisioni di importanza capitale che segneranno gli 
sviluppi futuri non solo della Grecia, ma dell’Europa. 

È stata una fase breve, ma intensa. Se non si ca-

pisce quanto accaduto in questi sei mesi, non si può ve-
dere nella giusta luce quanto avvenne in seguito. Le 
scelte compiute in questo torno di tempo hanno determi-
nato gli sviluppi futuri. Più in particolare sono state prese 
tre decisioni fondamentali.  

La prima, di privare il popolo greco della sua so-
vranità, spostando il locus decisionale dai processi demo-
cratici nazionali alle istituzioni internazionali – Commis-
sione europea, Banca centrale europea e Fondo moneta-
rio internazionale – che, come abbiamo dimostrato, im-
ponendo un ulteriore indebitamento e politiche di auste-
rità rigidissime sono state fedeli interpreti degli interessi 
e delle domande politiche dei mercati finanziari (De 
Grauwe e Ji 2013a).  

Come emerge dalla ricostruzione fino a qui effet-
tuata, la Grecia non scelse di indebitarsi ulteriormente 
accettando il prestito internazionale, il MoU e le politiche 
di austerità, ma fu costretta a farlo dalle operazioni spe-
culative di sell out sollecitate dall’intervento della Banca 
centrale della  Grecia sulla regolamentazione del mercato 
secondario dei titoli pubblici, dalle valutazioni negative 

delle agenzie di rating e dalle decisioni della Commis-
sione e del Consiglio europei che, invece di rassicurare i 
mercati,  generarono crescente incertezza. In questo 
senso, la Grecia rappresenta un esempio da manuale 
della supremazia del popolo dei mercati sul popolo dello 
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stato nel capitalismo finanziario (Streeck 2013, 102, fig. 
2.6). 

La seconda decisione, resa possibile da quella pre-
cedente, è stata l’introduzione, o meglio sarebbe dire l’im-
posizione, in Grecia di un modello di sviluppo radical-
mente differente da quello “originario” state led che ca-
ratterizzava la Grecia, rendendolo più omogeneo e com-
patibile con quello europeo imposto dalla globalizzazione 
(Sklias e Maris 2016a, 2016b). Come meglio vedremo nei 
prossimi capitoli, le politiche attuate non erano solo, o 
non tanto, finalizzate a risanare il settore pubblico elimi-

nando sprechi e inefficienze, come sosteneva la retorica 
delle politiche di gestione della crisi, ma a ridimensionarlo 
imponendo, a fianco di interventi di politica fiscale, an-
che liberalizzazioni, privatizzazioni e ristrutturazioni del 
mercato del lavoro, delle pensioni, della pubblica ammi-
nistrazione, dell’ordinamento giudiziario e della sanità.  

In altri termini, la crisi fiscale dello stato greco ha 
aperto una finestra di opportunità per le autorità comu-
nitarie che per quasi un trentennio avevano tentato di 
imporre ai governi greci la disciplina fiscale e di mercato. 
Tentativi vani non solo per la refrattarietà dei Greci ad 
accettare un modello di sviluppo radicalmente differente 
dal loro, ma anche o, forse, soprattutto perché la Comu-
nità, poi Unione, europea non dispone di strumenti coer-
citivi per imporre le proprie decisioni agli Stati membri, 
se non la comminazione di sanzioni economiche che, nel 
caso della Grecia, avrebbero ulteriormente peggiorato la 
sua situazione economica con effetti negativi per l’intera 
eurozona.  

Ma il punto cruciale è che nel 2010 la dipendenza 
della Grecia dai mercati finanziari internazionali si tra-

sforma, a causa della crisi e della carenza di liquidità, in 
dipendenza economica e politica dalle istituzioni europee 
ed internazionali e dai loro aiuti finanziari.  

L’Unione europea acquisisce, grazie all’improv-
viso, massiccio ed impellente fabbisogno finanziario del 
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governo greco, ricordiamo la scadenza dei titoli il 19 mag-
gio 2010, le risorse del potere che le mancavano per im-
porre alla Grecia, attraverso la condizionalità politica e i 
MoU, un modello di sviluppo diverso da quello origina-
rio71. Non è quindi un caso che la concessione degli aiuti 
sia stata procrastinata per parecchi mesi – durante i 
quali, come abbiamo visto, è stato creato artatamente il 
panico sui mercati – e sia giunta solo quando la Grecia 
era in una posizione di dipendenza finanziaria totale e 
non poteva far altro che accettare supinamente la disci-
plina fiscale e onorare i propri doveri di cittadinanza eu-

ropea in cambio dei fondi erogati dalle Istituzioni inter-
nazionali72. 

La terza decisione, presa il 9 maggio 2010, e qui si 
chiude la giuntura critica per l’Europa, è stata di creare 
in brevissimo tempo un imponente apparato istituzio-
nale, amministrativo e finanziario a livello europeo in 
grado di offrire assistenza finanziaria ai governi in diffi-
coltà, imponendo attraverso la condizionalità politica il 
rigore finanziario e le riforme strutturali (vedi capitolo 4). 
Successivamente, i destinatari di queste politiche non 
saranno più solo gli stati in difficoltà ma tutti quelli 
dell’eurozona e, poi, dell’Unione europea. 

  Per concludere, quello che si è svolto nei sei mesi 
che vanno dalla fine di ottobre 2009 a maggio 2010 è in-
terpretabile come un overlapping venues game, un gioco 
su due arene parzialmente sovrapposte, cioè i mercati fi-
nanziari e le relazioni politiche all’interno dell’Unione 

 

71 “La crisi finanziaria globale mise in pericolo il modello 

di crescita government-led della Grecia. Il boom economico 

greco fu alimentato da ampi deficit fiscali finanziati da capitali 

esteri che permisero alla domanda di superare il prodotto. La 
crisi globale mise a rischio la continuazione del finanziamento 

di questo modello di crescita” (IMF 2013, 7). 
72 Si rimanda a questo proposito alla nota 66 e alla te-

stimonianza ivi riportata.  
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europea, i cui protagonisti sono stati i mercati, il governo 
greco e, al centro, in una posizione alquanto scomoda, le 
autorità comunitarie.  

Il primo gioco, la prima trattativa, si è svolta tra il 
governo greco, che aveva bisogno di supporto finanziario, 
e la Commissione europea, che era disposta ad offrirlo 
solo a condizione che venissero tagliate drasticamente le 
spese e che fossero fatte le riforme strutturali.  L’Unione 
europea ha procrastinato i termini della concessione de-
gli aiuti fino a che il governo greco, con l’avvicinarsi della 
fatidica data del 19 maggio 2010, non è stato costretto 

ad accettare le condizioni poste.  
Il secondo gioco si è svolto tra le autorità comuni-

tarie e gli investitori internazionali (i “mercati”) che, ve-
dendo che i tempi si stavano allungando e che la prospet-
tiva del default della Grecia diventava sempre più proba-
bile, hanno alzato la posta in gioco minacciando il conta-
gio e la conseguente crisi dell’euro. Alla fine, la situazione 
si è sbloccata, a quali costi lo vedremo nel prosieguo. 
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4. In Europa: politiche proattive per salvare l’euro 

L’esplosione della crisi greca mise in evidenza 
come le istituzioni europee non avessero strumenti ade-
guati né per gestire né per prevenire una crisi in un paese 
dell’eurozona. Quando i rendimenti dei titoli pubblici ini-
ziarono ad aumentare anche in altri paesi europei – e co-
minciò la cosiddetta crisi dei debiti sovrani – fu chiaro 
che l’unione monetaria presentava delle palesi vulnera-
bilità di natura strutturale, e non semplicemente con-
giunturale, rispetto a shock esogeni. Si pose la necessità 
di prevenire e gestire la minaccia di altre crisi che, come 

temuto, si manifestarono nel giro di tre anni in altri quat-
tro paesi dell’Eurozona: Irlanda (2010), Portogallo (2011), 
Spagna (2012) e Cipro (2013), sfiorando nel 2011 anche 
l’Italia (vedi figura 11). 

Le risposte a questo problema furono molteplici e 
toccarono praticamente tutti i campi delle politiche fi-
scali, economiche, sociali e amministrative. Scopo di 
questo capitolo è collocare il caso greco all’interno del pa-
norama europeo fornendo un quadro comparato delle po-
litiche adottate per fronteggiare la crisi e prevenire la mi-
naccia di crisi future. I capitoli successivi saranno invece 
dedicati ad un esame più ravvicinato del caso greco. 

Una prima distinzione che occorre fare è tra (a) le 
misure di gestione della crisi immediate e spesso tempo-
ranee finalizzate a neutralizzare nel breve periodo la mi-
naccia del contagio ad altri sistemi economici e del pos-
sibile crollo dell’euro e (b) le risposte sistemiche perma-
nenti volte ad evitare che nel medio-lungo periodo si po-
tessero manifestare e, nel caso, propagare nuove crisi 
(Kuenzel 2011, 8). Entrambi questi tipi di politiche sono 
stati adottati – e qui introduciamo la seconda distinzione 
– sia a livello europeo che nazionale (Praet 2013). 
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Incrociando queste due dimensioni otteniamo una 
tipologia che permette di analizzare in modo sistematico 
i principali provvedimenti presi nell’eurozona in risposta 
alla crisi (fig. 12)73. 
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Figura 12. – Le politiche di risposta alla crisi: una tipologia 

 

73 Le misure a livello europeo sono rivolte a tutti i paesi, 
a prescindere dallo stato delle loro finanze pubbliche, mentre 

gli interventi a livello nazionale hanno interessato soprattutto 

i paesi colpiti dalla crisi dei debiti sovrani che sono stati oggetto 

di piani di risanamento economico.   
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4.1 Liquidità, supporto finanziario e assistenza tecnica 

 
Di fronte all’aggravarsi della crisi greca e alla sua 

propagazione ad altri paesi dell’eurozona, la risposta de-
gli stati e delle istituzioni fu immediata (quadrante 1 della 
figura 12). Le politiche adottate furono orientate a soppe-
rire alla carenza di capitali privati, che ormai alcuni stati 
facevano fatica a reperire sui mercati, con finanziamenti 
pubblici. In particolare, vennero perseguiti quattro obiet-
tivi: iniettare liquidità in modo da evitare il tracollo del 

sistema bancario, sostenere la domanda dei titoli pub-
blici dei paesi in crisi per ostacolare le operazioni specu-
lative di sell off, sostituirsi ai governi a rischio di default 
nella raccolta di fondi sui mercati finanziari e offrire as-
sistenza tecnica. 

La Banca centrale europea. L’azione della Banca 
centrale Europea nel corso della crisi si è articolata in tre 
fasi. Dal 2007 al maggio 2010 la Bce ha garantito accesso 
illimitato alla sua liquidità, dietro adeguati collaterali74, 
e ha attivato piani di rifinanziamento a lungo termine per 
contrastare il “congelamento” del prestito interbancario 

 

74 I collaterali erano principalmente i titoli pubblici 

emessi dai vari stati. Ad essi, tuttavia, a partire dal febbraio 

2011 fino all’estate dello stesso anno, cioè in piena crisi, non 

venne attribuito dalla banca centrale ugual valore. Questa pra-

tica discriminatoria della Bce, sebbene durata non più di sei 
mesi, venne “interpretata dagli operatori sui mercati finanziari 

come l’assenza di una politica istituzionale in grado di difen-

dere l’esistenza dell’euro” (Minenna 2015b, 7) scatenando così 

manovre speculative che colpirono anche l’Italia, paese che 

aveva un elevatissimo debito pubblico ed un altrettanto cospi-
cuo Pil, quindi obiettivo di massima rilevanza strategica per chi 

stava scommettendo sul cedimento dell’euro.   
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provocato dall’aumento dell’incertezza sui mercati finan-
ziari (European Commission 2017a)75.   

La seconda fase inizia nel maggio 2010 quando la 
crisi greca è conclamata, i rischi di contagio sono incom-
benti e la sopravvivenza dell’euro è palesemente a rischio 
(renomination risk). Ed è in questo periodo che iniziano 
ad essere adottate politiche non convenzionali (quantita-
tive easing, tassi negativi e forward guidance).  

La terza inizia nel settembre 2012 quando, dopo il 
whatever it takes di Mario Draghi e l’annuncio delle 
Outright monetary transactions (OMT), i rendimenti ini-
ziano a calare e la crisi dei debiti sovrani può dirsi con-
clusa. Anche in questa fase vengono utilizzati strumenti 
non convenzionali di politica monetaria, solo che, a diffe-
renza di quella precedente, il principale obiettivo della 
Banca centrale europea non è più la difesa ad oltranza 
dell’euro, quanto piuttosto fornire uno stimolo agli inve-
stimenti, alla produzione e alla crescita.  

Qui ci soffermeremo principalmente sulla seconda 
fase, dal 2010 al 2012, in quanto si sovrappone cronolo-
gicamente alla crisi greca. Nel maggio 2010 – contempo-
raneamente alla approvazione del I MoU greco – viene at-
tivato un ingente programma di acquisto di titoli pub-
blici, il Security Markets Program (SMP), a cui ne segue 
un altro nel novembre del 2011, il Covered Bond Pur-
chase Program 2 (CBPP2). Il 22 dicembre 2011 e il 29 
febbraio 2012 vengono attuati due piani di rifinanzia-
mento a lungo termine (LTRO – Long Term Refinancing 
Operation), cioè aste in cui viene offerta liquidità alle ban-
che (tabella 25). 

 

75 La Banca centrale europea ha mantenuto i tassi di 

interesse più elevati, e l’attivo più contenuto, delle altre banche 

centrali aggravando così molto probabilmente gli effetti della 

crisi (Wyplosz 2014, 9-10; Henning 2017, 92). 
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Tabella 25. – Politiche della Bce 2010-2011 

 
  Programma Contenuto Ammontare 

(miliardi di 
euro) 

2010 maggio SMP Acquisto titoli 
pubblici 

208.7 

2011 novembre CBPP2 Acquisto titoli 
pubblici 

16.418 

(su 40 previsti) 

 dicembre LTRO Liquidità alle 
banche 

489.191 

2012 febbraio LTRO Liquidità alle 
banche 

529.53 

 settembre OMT Acquisto titoli 
pubblici 

- 

 

 

Nonostante questi interventi, gli spread aumen-
tano ed altri tre paesi, oltre alla Grecia, entrano nei piani 
di aiuti: Irlanda (2011), Portogallo (2011) e Spagna 
(2012). Di fronte a questa emergenza e all’inefficacia delle 
misure prese fino ad allora la Bce inasprisce le proprie 
posizioni. Da un lato, il presidente Mario Draghi avverte 
i mercati che è disposto a fare qualunque cosa sia neces-
saria (whatever it takes) per garantire la stabilità 
dell’euro. Dall’altro, viene contemporaneamente lanciato 
il piano OMT (Outright Monetary Transactions) per l’ac-
quisto illimitato di titoli pubblici a breve sul mercato se-
condario.  

Il lancio del programma OMT costituisce una 
svolta importante nelle politiche della Bce. In primo 
luogo, è uno strumento permanente e non temporaneo 
come quelli che lo avevano preceduto (SMP e CBPP2).  In 

secondo luogo, prevede l’acquisto illimitato di titoli di 
stato, mentre i piani precedenti avevano un massimale. 
Infine, è strettamente sottoposto a vincoli di condiziona-
lità politica in quanto “le OMT saranno attivate solo nei 
casi in cui il paese beneficiario abbia sottoscritto una 
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condizionalità rigorosa ed efficace allegata a un adeguato 
programma di prestiti Ue/Fmi. Possono anche essere 
prese in considerazione per gli Stati membri che attual-
mente rientrano in un programma di aggiustamento ma-
croeconomico, ma solo dopo aver riacquistato l’accesso 
al mercato obbligazionario” (Praet 2013). 

Per quanto inutilizzate, almeno fino ad ora, con 
l’istituzione delle OMT la Bce lancia un triplice messag-
gio. Il primo è che in futuro potrà agire come un presta-
tore di ultima istanza (lender of last resort) svolgendo così 
in pieno le funzioni di una banca centrale. Il secondo è 

che farà ciò solo se il governo assistito si impegna ad 
adottare precise politiche pubbliche. Il terzo è che, nel 
caso di paesi che stanno già beneficiando di un piano di 
aiuti finanziari, la fiducia dei mercati è l’elemento discri-
minante: se è precluso l’accesso ai mercati finanziari, lo 
è anche quello agli aiuti. E, di converso, è nell’interesse 
dei mercati evitare operazioni speculative di sell out, 
svendendo bond e facendo impennare i rendimenti, onde 
non precludere l’attivazione delle OMT. Non saranno 
quindi più possibili salvataggi di paesi il cui debito sia 
palesemente insostenibile e che di fatto si trovano in de-
fault come è accaduto con la Grecia. Le norme che disci-
plinano le OMT prefigurano quindi il futuro modello di 
regolazione politica – di governance, come si suole dire 
oggi – dell’eurozona e degli stati che ne fanno parte76. 

I fondi d’emergenza e l’assistenza tecnica.  A par-
tire da maggio 2010 si avvia un rapido processo di insti-
tution building attraverso la creazione di un’imponente 
rete di organizzazioni e programmi finalizzati ad offrire a 

 

76 Come afferma Peter Praet (2013) “è importante sotto-

lineare come il progetto del programma delle Outright Monetary 
Transactions crea i giusti incentivi per i governi a migliorare la 

loro performance rispetto alla prudenza fiscale e alle riforme 

strutturali”. Ma, aggiungiamo noi, disincentiva anche i mercati 

a spericolate operazioni speculative. 
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livello europeo e nazionale assistenza finanziaria e tecnica 
agli Stati membri in difficoltà (vedi figura 13). 

 
 

 Assistenza 

Finanziaria Tecnica 

Livello di 
competenza 

Grecia Hfsf Tfgr 

EU Mesf-Fesf-Mes Srss 

 

Figura 13. – Funzioni e ambito delle istituzioni per la ge-
stione della crisi (in corsivo le strutture temporanee) 

 

 
Le prime due strutture ad essere costituite a livello 

europeo, come abbiamo visto, furono il Fondo europeo di 
stabilità finanziaria (Efsf) e il Meccanismo europeo di sta-
bilizzazione finanziaria  (Efsm). L’Efsf, con una capacità 
finanziaria di 440 miliardi di euro, aveva la facoltà di 
emettere obbligazioni e titoli per raccogliere fondi sui 
mercati offrendo come garanzia i bilanci degli Stati mem-
bri. L’assistenza dell’Efsf era rivolta ai paesi dell’eurozona 
che avevano fatto richiesta di aiuti finanziari condizionati 
ad un piano di risanamento economico77. Il secondo con 
disponibilità limitata (60 miliardi di euro) aveva la fun-
zione di acquisire prestiti sui mercati offrendo come ga-
ranzia il bilancio dell’UE. I finanziamenti così ottenuti po-
tevano essere versati ai paesi membri dell’Unione 

 

77 Nel luglio 2011 gli stati Membri decidono di ampliare 

la gamma di strumenti finanziari a disposizione del Efsf inclu-

dendo anche l’apertura di linee di credito, la ricapitalizzazione 

di istituzioni finanziarie di paesi che non sono inclusi in un 
programma di risanamento finanziario e la possibilità di svol-

gere operazioni sul mercato secondario dei titoli (European 

Commission 2015a, 34). Tali strumenti non vennero mai uti-

lizzati (Tumpel-Gugarell 2017, 32).  
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europea in difficoltà, quindi anche a quelli fuori dall’eu-
rozona, all’interno di un programma di risanamento eco-
nomico anch’esso assoggettato a vincoli di condizionalità 
politica. A partire dall’ottobre 2012 il Fesf confluisce nel 
Meccanismo europeo di stabilità (Mes o Esm) e il Fesm 
svolge solo attività specifiche quali, per esempio, l’eroga-
zione di prestiti ponte.  

È importante sottolineare l’evoluzione istituzio-
nale dei fondi di assistenza finanziaria. Il primo stru-
mento utilizzato per far fronte all’emergenza greca fu il 
Greek Facility Loan, che era costituito da prestiti bilate-

rali da parte degli stati membri. Si trattava quindi di uno 
strumento temporaneo, la cui attivazione dipendeva dalle 
scelte politiche autonome dei vari stati e gravava comple-
tamente sui loro bilanci. Il Fesf ha una maggiore autono-
mia in quanto ha la possibilità di procurarsi direttamente 
sui mercati finanziari i capitali. Tuttavia, la sua efficacia 
è limitata in quanto, da un lato, la capacità di raccolta di 
credito del Fesf è soggetta alla volatilità dei mercati e, 
dall’altro, il sistema di garanzie che offre grava diretta-
mente sugli stati membri e viene contabilizzato come se 
fosse loro debito (European Commission 2016a, 40; ESM 
2019, 135, 144). Con il Mes, la cui istituzione, prevista 
per la metà del 2013, venne anticipata di un anno al lu-
glio 2012, si risolvono questi problemi in quanto a garan-
zia dei bond emessi vi sono delle quote di capitale non 
revocabili versate dagli stati. Ciò spezza sia il legame tra 
fondi di emergenza e finanze dei singoli stati che quello 
tra la crisi delle banche e quella dei debiti sovrani (Euro-
pean Commission 2016a, 40).  In Grecia nel luglio 2010 
venne poi costituito il Fondo Ellenico di Stabilità Finan-
ziaria (Hfsf) che operava come raccordo tra il sistema 

bancario greco, da un lato, e Fesf, Mesf e successiva-
mente Mes, dall’altro.  

Anche l’offerta di assistenza tecnica si articolò ai 
due livelli, domestico ed europeo. Nel luglio 2011, di 
fronte alla palese difficoltà di realizzazione del primo 
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piano di salvataggio, venne costituita la Task Force for 
Greece (Tfgr) composta da funzionari ed esperti della 
Commissione con l’esplicito compito di aiutare le autorità 
greche nella realizzazione delle riforme e nell’utilizzazione 
dei fondi strutturali. Nel luglio 2015 la Tfgr confluì – in-
sieme ad una struttura omologa istituita nel marzo 2013 
per fronteggiare la crisi di Cipro, lo Structural Reform 
Structural Service (Sgcy) – nel Servizio di Supporto per le 
Riforme Strutturali (Srss) della Commissione.  

La rete di organizzazioni costruita in meno di un 
lustro ha attraversato un rapido processo di istituziona-
lizzazione:  

- strutture nate come temporanee si sono poi tra-
sformate in permanenti,  

- il baricentro decisionale si è spostato dai singoli 
stati membri che inizialmente agivano autonomamente 
attraverso accordi bilaterali alle istituzioni europee78, 

-  il principio di unanimità, che conferiva potere di 
veto ad ogni stato membro, ha gradualmente lasciato 
spazio a forme di maggioranza qualificata e semplice, 

- le dotazioni amministrative in termini umani e 
finanziari sono aumentate corposamente, 

- le dotazioni finanziarie delle istituzioni (Mes) 
sono state rese autonome rispetto a quelle degli stati,  

- le funzioni di assistenza tecnica si sono ampliate. 
Insomma, la risposta alla crisi greca e alla possi-

bilità di altri attacchi speculativi e conseguenti crisi fi-
nanziarie in altri stati non solo è stata tempestiva, ma 
imponente. Nel giro di pochissimi anni è aumentata la 
densità istituzionale dello spazio europeo delle politiche 
economiche e quelle che sembravano semplici strutture 

 

78 All’interno delle quali l’intergovernamentalismo – con 
la centralità del Consiglio dei Capi di stato e di governo - è 

rimasto comunque il metodo decisionale centrale con il conse-

guente rafforzamento degli esecutivi a livello nazionale (Fab-

brini 2013, Majone 2014, Piattoni 2020).  
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di implementazione delle politiche di gestione della crisi 
si sono trasformate in veri e propri strumenti di governo 
dell’economia.  

Questi interventi hanno implicato ovviamente an-
che un onere finanziario che, senza timore di incorrere in 
un’iperbole, potremmo definire imponente. Conside-
riamo due semplici dati. Il 9 maggio 2010 vengono stan-
ziati 750 miliardi di euro per far fronte al rischio di con-
tagio dalla Grecia ad altri stati europei. Questa cifra equi-
vale al 57.5% del debito totale, quindi ben oltre le sem-
plici esigenze di rifinanziamento (roll-over), che Grecia, Ir-

landa, Spagna e Portogallo hanno maturato complessiva-
mente nel 2010 e al 23.2% di tale somma se aggiungiamo 
l’Italia (cfr. tabella 26)79. Inoltre, 750 miliardi di euro sono 
equivalenti a più del triplo (per l’esattezza 3.6 volte) del 
deficit totale di Grecia, Irlanda, Spagna e Portogallo, che 
ammonta a 208.1 miliardi; se aggiungiamo anche l’Italia 
la cifra complessiva raggiunge i 270.1 miliardi cioè poco 
più di un terzo dei 750 miliardi stanziati. 

Matthew Lynn (2011, 165) riferisce che a ridosso 
del fatidico weekend del 7 maggio 2010, durante il quale 
venne decisa la costituzione del Fesf, il governo tedesco 
ha chiesto alla Bundesbank di stimare quale potesse es-
sere nel biennio successivo, nella peggiore delle ipotesi, 
il fabbisogno di liquidità dei paesi maggiormente indebi-
tati per rifinanziare il debito e finanziare i deficit pro-
grammati; la risposta fu 500 miliardi di euro, cioè i due 
terzi della cifra effettivamente stanziata. Lo sforzo 

 

79 Tuttavia, a metà del 2012, mentre è in discussione la 

concessione degli aiuti alla Spagna, vengono avanzati dubbi 

sulla effettiva capacità del Fesf di far fronte al fabbisogno fi-
nanziario nel caso in cui altri Stati, quale per esempio l’Italia, 

chiedessero aiuti, oltre alla Grecia, all’Irlanda e alla Spagna 

(European Commission 2016, 40, nota 30). 
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finanziario dell’eurozona fu effettivamente massiccio, la 
posta in gioco era di vitale importanza80.  

 
 

Tabella 26. – Debito lordo degli stati finanziariamente deboli 
 

 
 Debito lordo del governo generale 

nel 2010 
(miliardi di euro ai prezzi correnti) 

Grecia  330.6 

Irlanda  144.2 

Spagna  649.2 

Portogallo     180.0 

Totale   1.304.0 (57.5%) (*) 

Italia    1.920.7 

Totale (Italia inclusa) 3.224.7 (23.2%) (*) 

(*) percentuale rispetto ai 750 miliardi di euro stanziati 

Fonte: AMECO 

 

 

Se passiamo all’assistenza tecnica, l’impressione 
che si ricava è la stessa, cioè di essere in presenza di un 
disegno politico-istituzionale che va ben oltre l’emer-
genza del breve periodo. La Task Force for Greece (Tfgr) 
nasce nel luglio 2011 come struttura temporanea di sup-
porto all’implementazione del primo e poi del secondo 
MoU e all’utilizzo dei fondi strutturali dell’Unione 

 

80 L’eccezionalità della cifra stanziata aveva un sia va-

lore strumentale che simbolico. Da un lato, rispondeva all’esi-

genza di approntarsi a far fronte alle esigenze finanziarie degli 

stati anche nella peggiore delle ipotesi, dall’altro certificava la 

precisa volontà delle autorità europee di rispondere con tutti i 
mezzi disponibili agli attacchi della speculazione. Prova ne è il 

fatto che alla fine del 2018 il Mes ha ancora a disposizione più 

della metà delle proprie disponibilità (Bufacchi 2018). In-

somma, il Whatever it takes inizia di fatto il 9 maggio 2010.  



 
157 

 

europea. Un obiettivo circoscritto che inizialmente si ri-
specchia nel modesto impegno finanziario, una decina di 
milioni di euro, e nell’apparato amministrativo, costituito 
da 39 esperti e funzionari quasi totalmente mutuato dalle 
burocrazie comunitarie e dei paesi membri, in particolare 
Francia, Germania e Italia (ECA 2015b, 17). Nel 2015 il 
salto di qualità: da struttura dedicata alla Grecia, la Tfgr 
si fonde con l’omologa struttura creata per Cipro e nasce 
lo Structural Reform Support Service (Srss) come servizio 
del Segretariato della Commissione europea che offre la 
propria assistenza ai governi di 26 stati in una moltepli-

cità di policy areas. Il suo staff si ingigantisce, nel 2017 
è composto da 160 persone, e soprattutto decuplica il 
suo budget che passa da 3 milioni di euro nel 2016 a 32 
milioni nel 2018 e 47 nel 2020, con un finanziamento 
complessivo di 142.8 milioni per il periodo 2017-202081.   

Insomma, l’Unione europea, intesa sia come isti-
tuzione che come insieme di stati, nell’approntare i mec-
canismi istituzionali di gestione della crisi ha fatto un 
“enorme investimento finanziario e politico” (Gocaj e 
Meunier 2013, 240). Si noti, non ha pagato dei costi, ma 
ha fatto un investimento. In che cosa stava investendo?  
Tra poco sarà chiaro.  

 
 

4.2 Sorveglianza, coordinamento e convergenza 
 

Parallelamente alle misure emergenziali di breve 
periodo si svilupparono anche risposte sistemiche per-
manenti (quadrante 2 della figura 12) che si articolano in 

 

81 Per il periodo 2021-2027, la Commissione ha lan-

ciato, in continuità con lo Structural Reform Support Service 
(Srss) e il Rapporto dei cinque Presidenti del 2015 (vedi oltre), 

il Reform Support Programme con una dotazione di 25 miliardi 

di euro (European Parliament 2018). Per una critica alla stra-

tegia top down del Srss si vedano Dolls et alii (2018).   
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due distinti cicli di policy. Durante il primo, che va dalla 
fine del 2010 al 2013, viene costituito in tempi rapidi un 
sistema di regolazione e coordinamento tra gli stati mem-
bri all’eurozona finalizzato a garantire la convergenza 
delle politiche fiscali e macroeconomiche verso obiettivi 
di crescita e competitività. Nel secondo, a partire dalla 
relazione dei cinque Presidenti del giugno 2015, questa 
rete di istituzioni viene rafforzata: le procedure diventano 
più stringenti, i controlli più serrati, i vincoli più impera-
tivi, l’integrazione più stretta82. Entro il 2019 dovrebbe 
terminare la riforma del Mes che diventerebbe una sorta 

di Fondo monetario europeo. La fine dell’intero processo, 
cioè la costruzione dell’Unione monetaria, bancaria ed 
economica, è prevista entro il 2025. 

Il primo ciclo di policy (2010-2013).  L’avvio di que-
sta fase (tab. 27 più avanti), che si svolge nel pieno della 
crisi dei debiti sovrani, può essere fatta risalire ad un ar-
ticolo di Wolfgang Schäuble (2010) sul Financial Times 
dell’11 marzo 2010, cioè tre settimane dopo il comuni-
cato dei capi di stato e di governo del 11 febbraio 2010 
con cui, come abbiamo visto, si riconosce che la crisi da 
greca è diventata europea. Si tratta di un testo breve, 
come si addice ad un articolo di giornale, ma molto rile-
vante in quanto in esso ritroviamo in nuce tutti i temi, le 
preoccupazioni e le indicazioni che guideranno successi-
vamente tutta questa fase delle politiche di gestione della 
crisi. 

In sintesi, il ministro delle finanze tedesco foca-
lizza l’attenzione su quattro punti. Il primo è che occorre 
“tornare allo Statuto”, cioè garantire una maggiore 

 

82 Relazione dei cinque Presidenti in quanto firmata dal 

presidente della Commissione Jean-Claude Juncker, dal pre-
sidente del Vertice euro, Donald Tusk, dal presidente dell’Eu-

rogruppo, Jeroen Dijsselbloem, dal presidente della Banca 

centrale europea, Mario Draghi, e dal presidente del Parla-

mento europeo, Martin Schulz. 
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aderenza dei governi al patto di stabilità e crescita (SGP 
– Stability and growth pact) del 1997 e ai parametri di 
rigore finanziario che esso fissava. Secondo, la crisi ha 
dimostrato che i soli meccanismi di sorveglianza non 
sono sufficienti; se lo fossero stati, infatti, non ci si tro-
verebbe in questa situazione di emergenza. Occorre 
quindi integrare maggiormente l’eurozona attraverso 
forme di coordinamento tra gli stati che devono avere una 
parte attiva nei rispettivi processi di policy making. Terzo, 
poiché si potranno verificare altre crisi come quella greca, 
occorre pensare ad un Fondo monetario europeo in grado 
di fornire liquidità agli stati che rischiano il default, ov-
viamente a condizioni politiche, economiche e finanziarie 
proibitive in modo tale da disincentivare comportamenti 
opportunistici e lassismo fiscale. Quarto, dato che l’en-
tità del disastro greco è apparsa chiara quando si è sa-
puto che le statistiche erano state manipolate, occorre 
conferire all’Eurostat pieni poteri di ispezione sui bilanci 
degli stati dell’eurozona. 

Dopo due settimane, nella riunione del Consiglio 
europeo del 25-26 marzo 2010, viene costituita la Task 
force presieduta da Van Rompuy che il 21 ottobre 2010 
presenterà al Consiglio il rapporto Strengthening Econo-
mic Governance in the Eu, in cui l’agenda abbozzata da 
Schäuble viene articolata in 53 punti (European Council 
2010f)83.  

Il rapporto – che di fatto indirizza il primo, e in 
parte anche il secondo, ciclo di riforme – individua cinque 
“pilastri” la cui costruzione dovrebbe portare a quello che 
viene definito un “salto quantico” nella governance euro-
pea (European Council 2010f, 4).  

  

 

83 I punti del rapporto in effetti sono 57, ma i primi 

quattro sono introduttivi e non prevedono specifiche misure.   



T
a
b
e
ll
a
 2

7
. 
–
 L

e
 r

is
p

o
s
te

 s
is

te
m

ic
h

e
 p

e
rm

a
n

e
n

ti
 i
n

 E
u

ro
p

a
: 

p
ri

m
o
 c

ic
lo

 d
i 
ri

fo
rm

e
 (
2

0
1

0
-2

0
1

3
) 

A
n

n
o
 

G
io

rn
o
/
M

e
s
e
 

A
tt

o
 

P
ri

n
c
ip

a
li
 c

o
n

te
n

u
ti

 

2
0
1
0
 

2
5
-2

6
 m

a
rz

o
 

Is
ti

tu
it

a
 

la
 

T
a
s
k
 

F
o
rc

e
 

V
a
n

 

R
o
m

p
u

y
 “

S
tr

e
n

g
th

e
n

in
g
 E

c
o
-

n
o
m

ic
 G

o
v
e
rn

a
n

c
e
 i
n

 t
h

e
 E

U
” 

2
1
 o

tt
o
b
re

 
P
re

s
e
n

ta
z
io

n
e
 

d
e
l 

R
a
p
p
o
rt

o
 

d
e
ll
a
 T

a
s
k
 F

o
rc

e
 V

a
n

 R
o
m

p
u

y
 

A
n

ti
c
ip

a
te

 t
u

tt
e
 l

e
 m

is
u

re
 d

e
l 

c
ic

lo
 d

i 
ri

fo
rm

e
 

2
0
1
1
-2

0
1
3
. 

2
0
1
1
 

1
 g

e
n

n
a
io

 
E

n
tr

a
 

in
 

v
ig

o
re

 
il
 

S
e
m

e
s
tr

e
 

e
u

ro
p
e
o
 

C
o
o
rd

in
a
m

e
n

to
 e

d
 a

p
p
ro

v
a
z
io

n
e
 e

x
-a

n
te

 d
e
ll
e
 

p
o
li
ti

c
h

e
 f
is

c
a
li
, 
e
c
o
n

o
m

ic
h

e
 e

 s
o
c
ia

li
 d

e
i 
P
a
e
s
i 

d
e
ll
’a

re
a
 

e
u

ro
 

e
 

d
e
g
li
 

a
lt

ri
 

S
ta

ti
 

m
e
m

b
ri

 

d
e
ll
’U

E
. 

 

2
4
-2

5
 m

a
rz

o
 

A
c
c
o
rd

o
 E

u
ro

 p
lu

s
 

R
a
ff

o
rz

a
 e

d
 e

s
te

n
d
e
 l
a
 c

o
n

v
e
rg

e
n

z
a
 t

ra
 l
e
 p

o
li
-

ti
c
h

e
 e

c
o
n

o
m

ic
h

e
 d

e
g
li
 s

ta
ti

 p
e
r 

p
iù

 e
le

v
a
ti

  

li
v
e
ll
i 
d
i 
c
o
m

p
e
ti

ti
v
it

à
. 

 

1
3
 d

ic
e
m

b
re

 
E

n
tr

a
 i
n

 v
ig

o
re

 S
ix

-P
a
c
k
 

5
 r

e
g
o
la

m
e
n

ti
 e

 1
 d

ir
e
tt

iv
a
 c

h
e
 r

a
ff

o
rz

a
n

o
 a

) 
la

 

s
o
rv

e
g
li
a
n

z
a
 f

is
c
a
le

 e
 d

i 
b
il
a
n

c
io

 c
o
n

 p
a
rt

ic
o
-

la
re

 r
if
e
ri

m
e
n

to
 a

l 
b
ra

c
c
io

 p
re

v
e
n

ti
v
o
 e

 c
o
rr

e
t-

ti
v
o
 d

e
ll
a
 P

ro
c
e
d
u

ra
 p

e
r 

d
e
fi
c
it

 e
c
c
e
s
s
iv

o
 e

 b
) 

la
 s

o
rv

e
g
li
a
n

z
a
 s

u
g
li
 s

q
u

il
ib

ri
 m

a
c
ro

e
c
o
n

o
m

ic
i 

in
tr

o
d
u

c
e
n

d
o
 

la
 

M
a
c
ro

e
c
o
n

o
m

ic
 

Im
b
a
la

n
c
e
 

P
ro

c
e
d
u

re
  

160



2
0
1
2
 

2
 m

a
rz

o
 

T
ra

tt
a
to

 
s
u

ll
a
 

s
ta

b
il
it

à
, 

s
u

l 
c
o
o
rd

in
a
m

e
n

to
 e

 s
u

ll
a
 g

o
v
e
r-

n
a
n

c
e
  
d
e
ll
’U

n
io

n
e
 e

c
o
n

o
m

ic
a
 

e
 
m

o
n

e
ta

ri
a
 
(F

is
c
a
l 

C
o
m

p
a
c
t 

o
“p

a
tt

o
 d

i 
b
il
a
n

c
io

”)

B
il
a
n

c
io

 i
n

 p
a
re

g
g
io

 (
c
o
s
ti

tu
z
io

n
a
li
z
z
a
z
io

n
e
) 

M
e
c
c
a
n

is
m

i 
a
u

to
m

a
ti

c
i 
d
i 
c
o
rr

e
z
io

n
e
 s

e
n

z
a
 i
n

-

te
rv

e
n

ti
 
d
is

c
re

z
io

n
a
li
 
d
e
ll
e
 
a
u

to
ri

tà
 
n

a
z
io

n
a
li
 

(i
n

 v
ig

o
re

 d
a
l 
1
 g

e
n

n
a
io

 2
0
1
3
) 

R
id

u
z
io

n
e
 
d
e
l 

d
e
b
it

o
 
d
e
l 

5
%

 
a
ll
’a

n
n

o
 
p
e
r 

i 

p
a
e
s
i 

c
h

e
 h

a
n

n
o
 u

n
 d

e
b
it

o
 s

u
p
e
ri

o
re

 a
l 

6
0
%

. 
O

b
b
li
g
o
 d

i 
c
o
o
rd

in
a
re

 i
 p

ia
n

i 
d
i 

e
m

is
s
io

n
e
 d

e
l 

d
e
b
it

o
 c

o
n

 C
o
m

m
is

s
io

n
e
 e

 C
o
n

s
ig

li
o
 

2
0
1
3
 

3
0
 m

a
g
g
io

 
E

n
tr

a
 i
n

 v
ig

o
re

 T
w

o
-P

a
c
k
 

D
u

e
 r

e
g
o
la

m
e
n

ti
 c

h
e
 r

a
ff

o
rz

a
n

o
 l

e
 p

ro
c
e
d
u

re
 

d
i 

c
o
o
rd

in
a
m

e
n

to
 e

 c
o
n

tr
o
ll
o
 d

e
i 

b
il
a
n

c
i 

d
e
g
li
 

s
ta

ti
 m

e
m

b
ri

 e
 d

e
ll
’e

u
ro

z
o
n

a
. 
In

tr
o
d
o
tt

a
 l
a
 s

o
r-

v
e
g
li
a
n

z
a
 r

a
ff

o
rz

a
ta

 s
u

g
li
 s

ta
ti

 d
e
ll
a
 z

o
n

a
 e

u
ro

 

m
in

a
c
c
ia

ti
 o

 c
o
lp

it
i 

d
a
 c

ri
s
i 

e
 d

if
fi
c
o
lt

à
 f

in
a
n

-
z
ia

ri
e
. 

1
7
 d

ic
e
m

b
re

 
C

o
m

m
o
n

 P
ro

v
is

io
n

s
 

R
e
g
u

la
ti

o
n

  

V
in

c
o
la

 l
’e

ro
g
a
z
io

n
e
 d

e
i 

p
ri

n
c
ip

a
li
 f

o
n

d
i 

s
tr

u
t-

tu
ra

li
 
e
 
d
i 

in
v
e
s
ti

m
e
n

to
 
e
u

ro
p
e
i 

a
 
c
ri

te
ri

 
d
i 

c
o
n

d
iz

io
n

a
li
tà

 e
x
 a

n
te

 

F
o
n

te
: 
C

a
re

tt
a
 (
2
0
1
8
) 
e
 d

o
c
u

m
e
n

ti
 u

ff
ic

ia
li
 

161



 
162 

 

Il primo e principale pilastro – delle 53 raccoman-
dazioni, infatti, ben 31 sono ad esso dedicate – è il poten-
ziamento della compliance europea, cioè una maggiore di-
sciplina fiscale da ottenere attraverso: 

a) l’attento monitoraggio della sostenibilità del de-
bito nella sorveglianza anche ai fini della eventuale atti-
vazione della excessive deficit procedure,   

b) l’inasprimento delle sanzioni reputazionali e fi-
nanziarie comminate agli stati che non rispettano i para-
metri fissati e le raccomandazioni della Commissione da 
applicare in una prima fase solo ai paesi dell’eurozona e  
successivamente a tutti gli stati aderenti all’Unione euro-
pea, 

c) l’applicazione di automatismi decisionali (rule-
based decision making), primo fra tutti la regola della 
maggioranza inversa (reverse majority rule) secondo cui 
le misure applicative (enforcement rules) vengono auto-
maticamente adottate a meno che non si formi in Consi-
glio una maggioranza qualificata che si oppone, cosa ab-
bastanza ardua da realizzare, 

d)  l’adeguamento delle procedure e dei modelli di 
governance fiscale nazionali alla normativa europea, 

e) il rafforzamento del servizio statistico europeo 
(Eurostat). 

Il secondo pilastro è l’ampliamento della sorve-
glianza europea dalla semplice disciplina fiscale agli squi-
libri macroeconomici e alla competitività e l’approfondi-
mento dei meccanismi di coordinamento. Le misure rac-
comandate si basano su una premessa di fondamentale 
importanza in quanto di fatto modifica radicalmente il 
paradigma di riferimento delle politiche europee accen-
tuandone il carattere direttivo. “Persistenti squilibri ma-

croeconomici e divergenze nella competitività tra i paesi 
membri aggravano la vulnerabilità dell’economia europea 
e sono una minaccia per il regolare funzionamento 
dell’unione monetaria. La crisi globale ha dimostrato che 
il rispetto del Patto di crescita e stabilità (SGP) non è più 
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sufficiente” (European Council 2010f, 9, corsivo nostro). 
Occorre quindi – prosegue il rapporto – ampliare la sor-
veglianza attraverso: 

a) l’istituzione, nel contesto dei Programmi di Sta-
bilità e Convergenza e di Riforma nazionali, di un mecca-
nismo di allerta costituito da un insieme di indicatori e 
di analisi economiche, che possono avvalersi anche di 
missioni condotte dalla Commissione e dalla Banca cen-
trale europea, che segnalino tempestivamente la pre-
senza di squilibri macroeconomici e la perdita di compe-
titività, 

b) un modello impositivo (enforcement framework) 
che sia attivato nella fase di correzione degli squilibri 
qualora non vengano implementate le misure correttive 
suggerite84. 

c) l’attivazione a partire dal 1 gennaio 2011 di un 
ciclo rinforzato di coordinamento ex ante delle politiche 
degli stati membri, il cosiddetto Semestre europeo, che si 
aggiunge agli altri processi di programmazione già esi-
stenti (SGP, Broad Economic Policy Guidelines, Stability 
and Convergence Programmes e National Reform Program-
mes) sincronizzandosi con essi85.       

 

84 È interessante notare come ben 5 punti, su un totale 

di 53, siano dedicati alla descrizione minuziosa di questo en-
forcement framework. Se li sommiamo ai 31 punti del primo 

pilastro (rafforzamento della disciplina europea) risulta evi-

dente come ben più della metà delle misure proposte, 36 su 
53, cioè il 67.9%, prevedano misure di supervisione e sanzioni, 

cioè di quello che potremmo definire foucaultianamente “sor-

vegliare e punire”. È un indicatore meramente quantitativo ma 

comunque significativo di quanto fosse pressante il problema, 

sollevato dal caso greco, del controllo sugli stati e della man-
canza di “meccanismi disciplinari” all’interno dell’Unione eu-

ropea.   
85 Il Semestre europeo è una procedura complessa ed 

articolata che, in estrema sintesi, si struttura, in tre fasi. Nella 
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Le indicazioni relative al terzo e al quarto asse 
sono meno numerose (rispettivamente 5 e 6 punti) e, so-
prattutto, assai meno dettagliate.  Il terzo è l’istituzione 
di un affidabile (robust) meccanismo di gestione delle crisi. 
Il Efsm e il Efsf sono già operativi, occorre quindi pensare 
nel medio periodo ad un meccanismo che, in caso di crisi 
di uno degli Stati membri, sia in grado di fornire assi-
stenza finanziaria ai governi che hanno perso l’accesso ai 
mercati finanziari internazionali e di prevenire il conta-
gio. Tale meccanismo dovrà essere permanente e preve-
dere a) l’intervento del settore privato, b) la collaborazione 
con il Fmi e c) forti vincoli di condizionalità politica in 
cambio degli aiuti. 

Il quarto ed ultimo pilastro sono istituzioni e regole 
decisionali più forti ed efficaci. In particolare, si racco-
manda che a livello nazionale le analisi economiche e 
previsionali in base alle quali vengono formulate le poli-
tiche fiscali siano affidate ad organismi indipendenti, 
mentre a livello europeo viene vista con favore la distin-
zione tra le decisioni del Commissario agli affari econo-
mici e monetari e le attività di sorveglianza e coordina-
mento svolte dal Consiglio e dall’Eurogruppo. 

Abbiamo dedicato particolare attenzione al rap-
porto Van Rompuy, per quanto succinto, in quanto esso 

 

prima, che si svolge da gennaio a marzo dell’anno in corso la 

Commissione e il Consiglio stabiliscono le priorità a cui i go-

verni debbono attenersi nella preparazione dei Programmi na-
zionali di riforma (PNR) e di stabilità (PNS). In aprile i docu-

menti di programmazione degli stati vengono consegnati alla 

Commissione e al Consiglio che valutano, in concerto con i go-

verni, la loro conformità rispetto alle linee guida (seconda fase) 

e, tra giugno e luglio (terza fase), formulano le raccomandazioni 
a cui i governi degli Stati membri dovranno attenersi nel redi-

gere nel secondo semestre la legge di bilancio presentata ai 

Parlamenti nazionali che, ovviamente, dovranno approvarla, in 

quanto sostanzialmente validata dagli organi comunitari.  
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costituisce una svolta nella costruzione della governance 
europea (Laffan 2014, Caretta 2018). Di fatto, i provvedi-
menti presi nella prima fase delle riforme (cfr. tabella 27) 
non fanno altro che implementare le sue raccomanda-
zioni e, in alcuni passaggi le rafforzano. Pensiamo, per 
esempio, al programma “Patto Euro +” del marzo 2011 in 
cui le aree di coordinamento ed integrazione delle politi-
che nazionali si ampliano. O, ancora più significativo, il 
Fiscal compact con cui il pareggio di bilancio viene inse-
rito nella legislazione nazionale e in alcuni casi costitu-
zionalizzato. 

Il 2014 – l’anno che intercorre tra il primo e il se-
condo ciclo di riforme – non passa invano. Viene infatti 
avviato il processo che dovrebbe portare all’Unione ban-
caria europea. Il 15 luglio 2014 viene approvato il Mec-
canismo di risoluzione unico, che entra in vigore nel 
2016, per gestire le crisi bancarie e il 4 novembre 2014 
viene istituito il Meccanismo di vigilanza unico gestito di-
rettamente dalla Banca centrale europea. In via di defi-
nizione è, infine, il terzo pilastro dell’Unione bancaria, 
cioè il Sistema armonizzato di assicurazione dei depositi. 

A meno di un lustro dall’esplosione dalla crisi ap-
pare chiaro che il perno del disegno strategico delle au-
torità europee che, come vedremo nel prosieguo, già si 
era delineato nella gestione di alcune crisi a livello nazio-
nale, in particolare di quella spagnola, è di creare dei di-
spositivi istituzionali che consentissero di mantenere 
nettamente separata la gestione dei debiti sovrani da 
quella dei sistemi bancari, in modo da evitare, in caso di 
crisi, il contagio tra i due spazi di policy.  

Il secondo ciclo di policy (2015-2021). L’euro sum-
mit dell’ottobre 2014 stabilì la necessità di portare a com-

pletamento il processo di costruzione dell’Unione.  Sulla 
scia di questa risoluzione, e di altri documenti program-
matici prodotti tra il 2012 e il 2015, nel luglio del 2015 
Juncker, in collaborazione con Tusk, Dijsselbloem, Dra-
ghi e Schulz, pubblica il cosiddetto Rapporto dei cinque 
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presidenti, il cui titolo è Completare l’Unità monetaria ed 
economica dell’Europa (Commissione Europea 2015). Il 
Rapporto stabilisce un piano decennale per portare a 
compimento entro il 2025 il processo di unificazione eco-
nomica, finanziaria, di bilancio e politica dell’Europa. 
L’idea di partenza è che, sotto la pressione dell’emer-
genza, si sono dovute prendere delle misure straordinarie 
che sono servite a costruire una nuova architettura della 
governance europea, ora “le soluzioni rapide degli ultimi 
anni devono tradursi in una base per il futuro duratura, 
equa e avente legittimità democratica” (Commissione Eu-
ropea 2015, 4, corsivi nostri).  

Conviene fin da ora notare tre punti. Primo, il pas-
saggio da misure di breve periodo adottate in tempi rapidi 
per fronteggiare l’emergenza ad assetti stabili, perma-
nenti e duraturi nel lungo periodo viene giustificato sulla 
base di un unico assunto, tanto impegnativo quanto dato 
per scontato, e cioè che “in caso di shock economici, che 
inevitabilmente si verificano, ogni paese deve essere in 
grado di (…) assorbire gli shock a livello interno (…). E 
visto che tutti i paesi condividono un unico tasso di cam-
bio, essi hanno bisogno di economie flessibili e in grado 
di reagire rapidamente alle crisi in modo efficace” (Com-
missione Europea 2015, 4, corsivi nostri). Il paradigma 
alla base di questa stagione di riforme si fonda sull’idea 
che la flessibilità interna dei sistemi economici nazionali 
– cioè, in termini più espliciti, la svalutazione interna e la 
deregolamentazione dei mercati del lavoro, dei prodotti e 
dei capitali – è il dispositivo che permette di compensare 
la rigidità esterna imposta dal tasso di cambio unico, ov-
vero dalla adozione dell’euro.  

Secondo punto, alla condivisione (rectius: perdita) 
definitiva e permanente della sovranità monetaria che è 
stata necessaria per adottare una moneta unica, dovrà 
seguire una nuova forma di condivisione della sovranità 
che si realizzerà non attraverso regole, come fino ad ora 
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è accaduto, ma all’interno di istituzioni comuni che in 
parte già esistono (Commissione Europea 2015, 4 e 5). 

Terzo punto, convergenza e competitività non solo 
diventano i valori fondativi della nuova governance euro-
pea, ma vengono invocate congiuntamente quando si af-
ferma che “il processo di convergenza verso strutture 
economiche più resilienti [ovvero più flessibili, NdA] do-
vrebbe diventare più vincolante. Tale obiettivo verrebbe 
raggiunto fissando un insieme comune di standard di alto 
livello, definiti nella normativa dell’Ue, dato che verrebbe 
condivisa la sovranità sulle politiche di interesse comune 
(…). Gli standard comuni dovrebbero riguardare princi-
palmente i mercati del lavoro, la competitività, il contesto 
imprenditoriale e la pubblica amministrazione, nonché 
taluni aspetti di politica tributaria (Commissione Euro-
pea 2015, 10-11)86. 

Il Rapporto dei cinque presidenti ha avviato un 
percorso di riforme del quale, quattro anni dopo (Euro-
pean Commission 2019g), sono state messe in evidenza 
difficoltà e progressi. Ad un frenetico flusso di incontri, 
paper e rapporti non è corrisposta una altrettanto vigo-
rosa attività riformatrice87. Alla fine del 2019, prima della 
pandemia, vi erano cinque progetti in fase di realizza-
zione: la riforma del Mes, l’avvio dell’Unione bancaria, la 
costituzione del Ministero europeo dell’economia e delle 
finanze, l’istituzione del Fondo monetario europeo e l’ela-
borazione di uno strumento di bilancio per la conver-
genza e la competitività. Ad oggi, l’unico progetto 

 

86 Del coordinamento delle politiche economiche euro-

pee e della loro convergenza verso più elevati livelli di competi-

tività già si parlava nel Patto Euro Plus (Consiglio europeo 

2011, Allegato I, 14 e sgg.)  
87 Tra giugno 2015 e giugno 2019 ci sono stati 5 sum-

mit o meeting e sono stati prodotti 7 paper. L’anno di attività 

più intensa è stato il 2017 con 5 eventi (European Commission 

2019g, 14).  
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rilevante portato a termine è la riforma del Mes, il cui 
Trattato è stato approvato il 27 gennaio e l’8 febbraio 
2021.  Non entriamo nei dettagli tecnici di questi progetti 
perché quattro di essi sono ancora in corso di elabora-
zione, ci limitiamo a constatare come siano in perfetta 
continuità con il primo ciclo di riforme e con i risultati 
della Task Force Van Rompuy che, se ben si ricorda, svi-
luppavano la linea di intervento tratteggiata nel marzo 
2010 dall’allora ministro delle finanze tedesco Wolfgang 
Schäuble.   

Anticipando quanto vedremo più dettagliatamente 

nella terza parte del libro, possiamo fin da ora notare 
come ciò che accomuna e collega le politiche attuate nel 
decennio 2010-2021 è il tentativo perfettamente riuscito 
di istituzionalizzare gli aiuti d’emergenza88. Ovvero di far 
diventare assetti permanenti quelli che erano nati come 
interventi temporanei per far fronte al possibile default 
greco, al rischio di contagio, alla crisi dei debiti sovrani e 
alla minaccia di crollo dell’euro. Il tutto stabilendo una 
soluzione di continuità radicale – il famoso “salto quan-
tico” auspicato dalla relazione della Task force presieduta 
da Van Rompuy – con le politiche di integrazione europea 
adottate prima della crisi. 

La crisi ha offerto alla Commissione la possibilità 
di consolidare, generalizzare e, per alcuni aspetti, radica-
lizzare le politiche adottate nei confronti della Grecia e 
degli altri paesi costretti a ricorrere all’assistenza finan-
ziaria, estendendole a tutti i paesi europei. Come afferma 
Alexandros Kyriakidis “la crisi ha portato a cambiamenti 
sostanziali di quello che fino ad allora era stato lo status 
quo operativo e legale all’interno dell’Unione europea. 

 

88 L’efficace espressione “istituzionalizzare gli aiuti 
d’emergenza” venne utilizzata da Axel Weber, presidente della 

Bundesbank, la banca centrale tedesca, per definire (critican-

dole aspramente) le proposte avanzate da Schäuble nel suo ar-

ticolo sul Financial Times.  
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L’inizio di questi cambiamenti può essere riportato al 
caso di un singolo stato membro: la Grecia” (Kyriakidis 
2016b, 8). 

La crisi dell’eurozona era sostanzialmente termi-
nata, ma il rischio di nuove crisi incombeva. Questo è il 
frame utilizzato per proseguire e legittimare le politiche 
neoliberiste – cioè liberalizzazioni, privatizzazioni, ridu-
zione del settore pubblico, compressione delle retribu-
zioni, contrazione dei diritti dei lavoratori, affermazione 
di un modello di sviluppo orientato alle esportazioni e alla 
competizione sui mercati internazionali – con altro nome: 

non più politiche di gestione della crisi, ma di preven-
zione della crisi. 

 
 

4.3 Aiuti finanziari, austerità e riforme 
 
A prescindere da valutazioni su disegni strategici 

di lungo periodo, la decisione delle autorità europee di 
costituire in tempi rapidi una “rete di salvataggio” fu co-
munque lungimirante in quanto nel volgere di poco 
tempo altri quattro paesi, dopo la Grecia, furono costretti 
a richiede aiuti finanziari, nell’ordine, l’Irlanda, il Porto-
gallo, la Spagna e Cipro (vedi tabella 28)89. In questo ca-
pitolo forniremo un quadro comparato all’interno del 
quale collocare il caso greco. 

  

 

89 La Comunità europea ha concesso la propria assi-

stenza finanziaria anche ad altri tre paesi – Romania. Ungheria 

e Latvia. Romania ed Ungheria non fanno parte dell’eurozona 

e la Latvia adotta l’euro nel 2014 cioè dopo che il programma 
di aiuti, durato dal 2009 al 2012, si è concluso. Per questo li 

escludiamo dalla comparazione, come fanno tutti gli studi di 

taglio comparato ad eccezione di Győrffy (2018) e del Rapporto 

della European Court of Auditors (ECA 2015a).     
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Il punto da cui partire per comprendere affinità e 
differenze tra le politiche adottate nei vari contesti nazio-
nali è che, in generale, la crisi ha messo in evidenza le 
differenze strutturali esistenti tra i paesi dell’eurozona e 
le loro specifiche vulnerabilità. Cioè, in Grecia l’ipertrofia 
del deficit e del debito e la dipendenza dai capitali esteri 
per finanziarli. In Irlanda l’eccessiva espansione del cre-
dito privato per consumi ed investimenti immobiliari. In 
Portogallo il combinato disposto della scarsa crescita 
economica, del progressivo indebitamento privato e di un 
settore pubblico molto sviluppato ed altrettanto indebi-

tato. In Spagna una bolla immobiliare alimentata da una 
rapida espansione economica. A Cipro, infine, la rile-
vanza assunta dai capitali esteri nel sistema bancario e, 
in particolare, l’elevata esposizione al debito pubblico 
greco dalla cui crisi fu contagiato. 

La crisi ha quindi reso evidenti non solo la fragilità 
delle istituzioni europee, che non erano pronte a fronteg-
giare una fase di destabilizzazione finanziaria, ma anche 
gli elementi di debolezza specifici di ogni sistema econo-
mico-finanziario nazionale. Entrambi elementi che per 
circa un decennio erano rimasti silenti.  

Questa latenza è dovuta al fatto che, in termini 
estremamente semplificati, l’introduzione dell’euro ha 
provocato dal 2001 al 2010 la convergenza dei tassi di 
interesse verso quello dei titoli del paese che godeva di 
maggior credito, cioè la Germania (Scharpf 2011, 177), 
“nonostante le ampie differenze nelle finanze pubbliche e 
nella bilancia dei pagamenti” (European Commission 
2016a, 37, box 3.2 corsivo nostro)90. Quindi, gli operatori 
finanziari si sono comportati come se sui titoli pubblici 
dei vari stati gravasse lo stesso rischio (molto basso) per 

tre ordini di ragioni. Anzitutto, perché la moneta unica 

90 In pratica. Sul punto si veda il chiaro ed efficace in-

tervento di Minenna (2015b).  
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eliminava il rischio valuta solitamente generato dai diffe-
renziali nei tassi di cambio. In secondo luogo, perché la 
stessa normativa europea da Basilea in poi ha cercato di 
standardizzare il rischio dei sistemi finanziari nazionali. 
In terzo luogo, perché vi era la tacita ed altrettanto dif-
fusa convinzione che le autorità comunitarie non avreb-
bero mai accettato il default di uno degli Stati membri e, 
quindi, sarebbero sicuramente intervenute.   

   Queste differenze strutturali, al cui significato 
dedicheremo particolare attenzione nella terza parte del 
libro, emersero quando in seguito alla crisi finanziaria, 

da un lato, aumentò l’avversione al rischio degli investi-
tori internazionali che divennero molto più accorti, selet-
tivi ed esigenti nei loro investimenti finanziari  (credit 
crunch) e, dall’altro,  le banche che più erano esposte ai 
titoli tossici e al debito pubblico e privato nazionale ed 
internazionale divennero insolventi. In altri termini, la 
crisi non ha fatto altro che mettere in evidenza come die-
tro al velo standardizzante della moneta unica si celas-
sero sistemi economici, finanziari e politici assai diffe-
renti tra loro.   

Sia il concetto di crisi che quello di politiche di ge-
stione della crisi assumono quindi denotazioni empiriche 
ben differenti nei cinque paesi assistiti sia dal punto di 
vista degli aiuti finanziari che da quello delle condizioni 
a cui la loro erogazione era vincolata. Alle politiche di 
breve e di lungo periodo attuate sull’arena internazionale 
(quadranti 1 e 2 della figura 12) corrisposero differenti 
interventi sia d’emergenza che strutturali a livello dome-
stico (quadranti 3 e 4). 

I rapporti tra le politiche a livello nazionale e quelle 
a livello internazionale si sono articolati lungo due di-
mensioni: una economico-finanziaria ed una politica. Dal 
punto di vista economico-finanziario si è creato un du-
plice flusso. I fondi di emergenza (Efsf, Efsm, Mes) si sono 
sostituiti agli stati diventati temporaneamente insolventi, 
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nella raccolta di capitali sui mercati internazionali91. E, 
parallelamente, i finanziamenti raccolti sono stati ver-
sati, unitamente a quelli del Fmi e ai flussi di liquidità 
erogati della Bce, ai governi e in alcuni casi alle banche 
centrali nazionali per far fronte all’emergenza.  Dal punto 
di vista politico, in cambio degli aiuti finanziari sono stati 
concordati dei vincoli di condizionalità che impegnavano 
i governi nazionali a realizzare determinati obiettivi, 
primo fra tutti il consolidamento fiscale, attraverso a) mi-
sure immediate di gestione della crisi e b) interventi 
strutturali di medio e lungo periodo. La consistenza degli 

aiuti finanziari e i vincoli di condizionalità politica erano 
incorporati nei Memorandum of Understanding (MoU)92. 
La conformità (compliance) delle politiche dei governi agli 
accordi, nonché il loro impatto economico e finanziario, 
venivano accertati attraverso reviews e reports trime-
strali con i quali talvolta si modificavano anche i piani di 
risanamento o i vincoli di condizionalità. Analizziamo 
quindi distintamente i flussi di finanziamenti e i vincoli 
di condizionalità politica nei cinque paesi. 

L’assistenza finanziaria. Il caso greco si distingue 
in prospettiva comparata per vari tratti (tabella 29). An-
zitutto, il numero di programmi: negli altri quattro casi è 
bastato un solo piano di risanamento, in Grecia ne sono 

 

91 È opportuno ricordare che nella prima fase, quando 

la rete di protezione era in fase di avvio, intervennero anche i 

singoli stati, in particolare nel caso greco e in quello irlandese, 

attraverso prestiti bilaterali.  
92 In effetti i MoU sono documenti complessi composti 

da tre elementi: il Financial Assistence Facility Agreement che 
definisce gli aspetti finanziari, il Memorandum of Economic and 
Financial Policies, strutturato secondo la metodologia del Fmi, 

e il Memorandum of Understanding on Specific Economic Policy 
Conditionality, prodotto dalla Commissione europea. Qui uti-

lizzeremo sempre il termine generico ed inclusivo di Memoran-
dum of Understanding (MoU). 
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stati necessari tre. Ciò ha ovviamente influito sulla du-
rata del programma di assistenza che in Grecia è stata di 
ben otto anni, mentre in Irlanda, Portogallo e Cipro di tre 
e in Spagna solo di uno e mezzo. Secondo, ancora più 
eclatante è la differenza tra i fondi stanziati ed erogati 
alla Grecia rispetto agli altri paesi. Gli aiuti alla Grecia 
nel corso dei tre programmi sono equivalenti ad una volta 
e mezza quelli erogati complessivamente agli altri quattro 
paesi e, sia in termini assoluti che, come percentuale sul 
Pil, superano nettamente quelli degli altri stati. 

Ultimo dato significativo, mentre negli altri casi gli 

aiuti stanziati coprono solo parzialmente il fabbisogno fi-
nanziario degli stati, in Grecia sia il secondo che il terzo 
programma offrono la copertura totale del fabbisogno, 
anche se poi non tutti i fondi stanziati sono stati utiliz-
zati93. 

La condizionalità politica. Anche i vincoli di condi-
zionalità, ovvero la contropartita in cambio della quale 
sono stati erogati gli aiuti, si differenziano sensibilmente 
sia da paese a paese che, con il procedere del programma 
di aiuti, nello stesso paese. Queste variazioni possono es-
sere valutate rispetto a due dimensioni: 

a) l’intrusività delle condizioni, cioè il grado di det-
taglio con cui sono specificate che è inversamente pro-
porzionale ai margini di manovra lasciati ai governi na-
zionali nella loro implementazione e 

b) l’ambito delle condizioni, cioè la gamma di set-
tori in cui sono richiesti gli interventi dei governi. 

L’intrusività. Se utilizziamo il numero di pagine dei 
documenti ufficiali della Commissione relativi ad ogni 
programma di aiuti finanziari (istruttoria, MoU, review 

93 Nel caso spagnolo, è stata stanziata per precauzione 

una cifra per eccesso, ben superiore al fabbisogno in quanto le 

stime fatte da vari enti sulla consistenza delle spese di ricapi-

talizzazione delle banche divergevano nettamente. 



 
176 

 

trimestrali, allegati tecnici) come un indicatore della con-
dizionalità possiamo ricavare alcune indicazioni in 
chiave comparata (Sapir et alii 2014, Wolff e Terzi 2014) 
(tabella 30). 94. 

 
Tabella 30. – Numero di pagine della documentazione della 
Commissione UE relativa ai programmi di assistenza 

 
Paese Numero di pagine MoU e relativi allegati 

Grecia I 850 

Grecia II 900 

Grecia III 1350 

Grecia (totale) 3100 

Irlanda 950 

Portogallo 1050 

Spagna 364 

Cipro 400 

Fonte: Sapir et alii (2014) Wolff e Terzi (2014) per Grecia I, Grecia 
II, Irlanda, Portogallo e Cipro; conteggi nostri per Grecia III e Spa-
gna. 

 

 

In primo luogo, i documenti sul piano di assi-
stenza finanziaria alla Grecia sono molto più lunghi e 
dettagliati di quelli relativi agli altri paesi. Nel caso greco 
sono state prodotte complessivamente più di 3000 pa-
gine di documenti, Portogallo e Irlanda un migliaio circa, 
per giungere a Cipro con 400 e alla Spagna con 36495. È 

 

94 Se oltre ai documenti prodotti dalla Commissione si 

considerano anche quelli del Fondo monetario internazionale 

le cifre indicativamente raddoppiano 
95 Nel caso spagnolo, in particolare, il numero di condi-

zioni e il loro ambito sono talmente ridotte che il primo mini-
stro Mariano Rajoy definì il programma di assistenza non un 

salvataggio ma un prestito senza condizioni, sostenuto in que-

sta valutazione dalla affermazione della cancelliera tedesca An-

gela Merkel che disse che, date le riforme fiscali e del mercato 
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chiaro l’intento di incidere in profondità e, secondo al-
cuni con intento punitivo, su un modello di sviluppo in-
compatibile con la disciplina europea. 

In secondo luogo, i documenti relativi alla Grecia 
diventano più lunghi e dettagliati passando dal primo al 
secondo e al terzo programma di aiuti. Di fronte alla in-
capacità amministrativa e alla riluttanza politica dei go-
verni greci di realizzare le riforme strutturali le autorità 
internazionali forniscono indicazioni sempre più specifi-
che e ne controllano minuziosamente l’implementazione, 
passando a vere e proprie forme di microgestione ammi-

nistrativa delle riforme. 
Gli ambiti di intervento. Per quanto riguarda l’am-

bito delle politiche, nei MoU, e nelle relative review ven-
gono distinte solitamente tre aree di policy: 

a) le politiche di consolidamento fiscale, cioè le mi-
sure finalizzate a ridurre il deficit tagliando le spese e au-
mentando le tasse, 

b) le riforme fiscali strutturali relative ai dispositivi 
amministrativi, informativi e tecnologici utilizzati nell’ac-
certamento e nella riscossione dei tributi, 

c) le altre riforme strutturali, relative al sistema fi-
nanziario e bancario, alla pubblica amministrazione, al 
sistema giudiziario, al mercato del lavoro, dei beni e dei 
servizi. 

Anche qui l’analisi del contenuto dei documenti 
svolta da Sapir et alii (2014, 17-23) e Wolff e Terzi (2014) 
può essere di aiuto. In generale, il consolidamento fiscale 
e le riforme finanziarie hanno rilevanza centrale, tuttavia 
nel corso del tempo le riforme strutturali assumono una 
importanza crescente96. In Grecia, questa tendenza è 

 

del lavoro attuate dal governo non sarebbero state necessarie 
misure di austerità (Győrffy 2018, 126 e nota 11).    

96 Ad una conclusione simile giunge anche il rapporto 

della Commissione europea (2017a), che tuttavia focalizza l’at-

tenzione sul settore finanziario.  
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particolarmente accentuata: nel passaggio dal primo al 
secondo programma – il terzo, quando sono state svolte 
le ricerche, non era ancora stato avviato – vengono enfa-
tizzati i temi della crescita, dell’impresa, dell’occupazione 
e, soprattutto, delle privatizzazioni, mentre perdono rile-
vanza quelli collegati al risanamento delle finanze pub-
bliche (Sapir et alii 2014, 20-21, figure 11-12)97.  

Il passaggio da vincoli di natura strettamente fi-
scale a riforme strutturali che riguardano un’ampia 
gamma di politiche economiche, sociali e amministrative, 
non solo riproduce quanto accaduto nel Fmi nel corso 

degli anni ’80 (Kentikelenis e Babb 2019), ma conferma 
l’ipotesi avanzata nell’analisi delle politiche a livello in-
ternazionale (paragrafi 4.1 e 4.2). L’imponente impianto 
istituzionale e regolamentare avviato nel triennio 2010-
2013 prefigura non un semplice dispositivo per fronteg-
giare l’emergenza finanziaria, che di fatto termina a par-
tire dalla metà del 2012, ma una nuova forma di governo 
dell’economia e della società europee. Vediamo quindi 
come si sono articolati gli interventi di policy nei cinque 
paesi considerati (tabella 31)98.

 

97 Questo cambiamento è imputabile a due fattori. In 
primo luogo, a partire dal 2013 si registra un avanzo primario 

di bilancio e, quindi, le tematiche fiscali diventano meno im-

pellenti. In secondo luogo, ci si rende conto che, comunque, la 

riduzione del debito non può avvenire più attraverso tagli alle 

spese, che ormai sono diventate incomprimibili, ma grazie alle 
privatizzazioni, all’aumento delle entrate e della crescita e, so-

prattutto, ricorrendo alla ristrutturazione del debito.     
98 Le fonti della tabella 31 sono a) i MoU dei cinque 

paesi, b) i rapporti di valutazione ex post relativi a Grecia, Spa-

gna, Portogallo, Cipro e Irlanda e c) le review e i report trime-

strali. Sono stati consultati anche articoli specialistici. Il caso 
greco viene considerato come se un unico programma. Perciò 

la scansione temporale deve essere così interpretata: realizza-

zione immediata, I MoU, realizzazione a metà programma, II 

MoU e realizzazione al termine del programma, III MoU.   
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Irlanda. In Irlanda la crisi si manifesta in modo 
repentino e devastante. Il deficit totale passa da 13.2 mi-
liardi di euro (7.0% del Pil) nel 2008 a 53.8 miliardi (32% 
del Pil) nel 2010. Il deficit primario nello stesso periodo 
passa da 10.8 miliardi (5.7% del Pil) a 49 miliardi (29.2% 
del Pil). Nel 2010 il rendimento dei titoli decennali rad-
doppia passando dal 5 al 10% circa e vengono declassati 
di parecchi punti dalle agenzie di rating. 

Le politiche di gestione della crisi si sono articolate 
in due fasi. Durante la prima, dal 2008 alla metà del 
2010, di fronte alle gravi difficoltà a cui stavano andando 

incontro le banche il governo ha risposto con un pac-
chetto di interventi articolato in forti iniezioni di liquidità 
nel tentativo di ricapitalizzare le banche, nell’offerta di 
garanzie globali ai creditori e nell’ istituzione di una agen-
zia (NAMA) con la funzione di acquistare e gestire i titoli 
in sofferenza. Dal marzo 2010 al gennaio 2011 il governo 
ha operato iniezioni di capitali nel sistema bancario per 
46.3 miliardi di euro, pari al 29% del Pil (European Com-
mission 2011b, tabella 2, pagina 17). Queste politiche 
non solo non hanno sortito gli effetti desiderati ma hanno 
portato ad un aumento del deficit e del debito pubblico 
creando così un nesso inscindibile tra crisi bancarie e 
crisi delle finanze pubbliche (European Commission 
2011b, 19). Il governo tenta quindi di far fronte alla si-
tuazione attuando politiche di consolidamento fiscale, 
con ben cinque pacchetti austerità tra il 2008 e il 2010, 
senza sortire, anche in questo caso alcun effetto, mentre 
nel frattempo la situazione delle banche peggiora ulte-
riormente (European Commission 2011b, 18; 2015a, 26-
27; IMF 2015b, 9-10). 

La seconda fase – che va dal novembre 2010 al di-

cembre 2013, anche se di fatto la crisi terminerà prima 
perché l’Irlanda torna sui mercati finanziari internazio-
nali già il 26 luglio 2012 (ESM 2019, 94) – ruota intorno 
al programma di aiuti economici e al MoU che si regge-
vano su quattro pilastri.  
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Il primo fu la continuità e l’integrazione con le po-
litiche adottate dal governo precedente e da quello in ca-
rica dal 2011. Per quanto riguarda il risanamento finan-
ziario era quasi una scelta obbligata in quanto le politi-
che adottate nella prima fase dal governo irlandese la-
sciavano pochi margini di manovra alle autorità interna-
zionali (IMF 2015b, 10; European Commission 2015b, 14 
e 27). Per le politiche del mercato del lavoro si proseguì 
lungo la linea della svalutazione interna, prefigurata nel 
National Recovery Act, attraverso la compressione delle 
retribuzioni pubbliche e private e la flessibilità.  

Il secondo pilastro era lo stanziamento di aiuti fi-
nanziari esterni molto consistenti per evitare il crollo del 
sistema bancario: 67.5 miliardi di euro pari al 40% del 
Pil irlandese99.  

Il terzo fu differenziare la soluzione ai due aspetti 
della crisi: mentre i problemi sul fronte delle finanze pub-
bliche sarebbero stati risolti con politiche di consolida-
mento fiscale, la crisi delle banche sarebbe stata risolta, 
da un lato, attraverso ingenti operazioni di ricapitalizza-
zione, grazie ai capitali provenienti dall’Efsm, dall’Efsf, 
dal Fondo monetario internazionale, nonché dalla Gran 
Bretagna, dalla Svezia e dalla Danimarca, e dall’altro 
lato, da  riforme strutturali del settore finanziario.  

Il quarto fu l’individuazione di un preciso ordine di 
priorità attraverso una forma di condizionalità selettiva: 
prima la ricapitalizzazione e la riorganizzazione del set-
tore finanziario e poi, sia in ordine cronologico che di im-
portanza, le riforme strutturali100. Queste erano 

 

99 A questi vanno poi aggiunti 17.5 miliardi di euro 

stanziati dai fondi pensione irlandesi per “tranquillizzare” i 

mercati mostrando l’impegno del governo nel risanamento fi-
nanziario. 

100 Due indicatori di come l’ordine di priorità fosse 

estremamente chiaro. Il MoU prevedeva 145 misure di cui 106 

riguardavano la riforma del settore finanziario, 19 le riforme 
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circoscritte al mercato del lavoro e alla formazione pro-
fessionale, alle privatizzazioni e ad alcuni interventi nel 
settore della sanità per aumentarne l’efficienza. Mentre 
le prime trovarono applicazione alla fine del programma, 
le altre vennero rimandate ad una fase successiva (Euro-
pean Commission 2015a, 84-89; O’Gorman 2018).  D’al-
tronde, il fatto che le riforme strutturali fossero voluta-
mente ed esplicitamente limitate e circoscritte a diffe-
renza di quelle previste da altri MoU (IMF 2015b, 11 e 16) 
è facilmente spiegabile. In Irlanda il mercato del lavoro 
flessibile, il contesto imprenditoriale competitivo e busi-
ness friendly e, infine, la crescita guidata dalle esporta-
zioni erano conformi, già prima della crisi e degli aiuti 
finanziari, al modello di capitalismo sostenuto dalla 
Commissione e, di conseguenza, le riforme strutturali 
erano meno impellenti (European Commission 2011b, 
37; IMF 2015b, 11 e 16).   

Portogallo. Esistono numerose affinità tra il Porto-
gallo e la Grecia, anche se l’esito delle politiche di ge-
stione della crisi è stato differente nei due casi: al suc-
cesso nel primo è corrisposto un sostanziale insuccesso 
nel secondo. Anche in Portogallo, come in Grecia, le ban-
che reagiscono relativamente bene all’arrivo della crisi fi-
nanziaria globale dato che la loro esposizione ai titoli tos-
sici è modesta e non vi sono bolle immobiliari (European 
Commission 2011a, 10). La situazione inizia a deterio-
rarsi nel 2010 e ci si trova di fronte a un copione già visto 
in Grecia. L’Eurostat rivede il deficit, aumentandolo di 

strutturali, 14 il consolidamento fiscale e 6 la riforma del si-

stema fiscale (Government of Ireland 2011, tabella 1.1, pagina 

50). Le misure relative alla formazione professionale e alla sa-
nità non erano presenti nel MoU originale ma furono inserite 

le prime a partire dalla quarta review nel marzo 2012 e le se-

conde a partire dalla ottava nell’aprile 2013 (European Com-

mission 2015b, 81).  
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quasi due punti dal 7.3% al 9.1% del Pil101. Il 14 marzo 
2011 il governo propone delle misure di austerità per 
portare il deficit al 4.3%, ma il Piano di crescita e stabi-
lità, per quanto approvato dalla Commissione e dalla 
Banca centrale europea, non ottiene la maggioranza in 
Parlamento, il governo si dimette e vengono indette nuove 
elezioni. Intanto, cresce la sfiducia sui mercati, i titoli 
pubblici vengono declassati dalle agenzie di rating e au-
menta lo spread. Per il governo diventa sempre più diffi-
cile reperire fondi sui mercati internazionali e il 7 aprile 
2011 vengono richiesti gli aiuti finanziari che verranno 

concessi nel giro di poco più di un mese. 
Il secondo tratto che accomuna il Portogallo alla 

Grecia è l’ampiezza della gamma dei settori che vengono 
sottoposti a vincoli di condizionalità soprattutto per 
quanto riguarda le riforme strutturali (Theodoropoulou 
2015). Non vi è area di policy rispetto alla quale non ven-
gano progettati, monitorati e valutati interventi102.  

 

101 La revisione è dovuta a) all’imputazione al bilancio 

del 2010 della ricapitalizzazione di due banche e b) alla riclas-

sificazione delle imprese pubbliche e dei patti di partenariato 

pubblico/privato che vengono fatti rientrare nelle competenze 
di bilancio del governo generale.  Il tutto porta ad un aumento 

del debito pubblico del 10%.  “Anche se le revisioni statistiche 

erano di natura tecnica e le informazioni sulle perdite delle 

banche e le imprese di stato erano pubblicamente disponibili, 

le percentuali più alte ridussero ulteriormente la fiducia” (Eu-

ropean Commission 2011a,15). Più avanti approfondiremo il 
tema, ma fin da ora conviene sottolineare come queste opera-

zioni di natura meramente contabile siano state a dir poco 

inopportune tenendo conto che si era nel pieno di una crisi 

finanziaria globale, che vi era incertezza e sfiducia sui mercati 

finanziari e che era in corso un attacco della speculazione e 
che già tra la fine del 2009 e i primi mesi del 2010 si era visto 

quali erano stati gli effetti di interventi di questo tipo in Grecia.  
102 Oltre ai settori “classici” del consolidamento fiscale 

e all’organizzazione del sistema finanziario pubblico (gestione 
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Questa forma di condizionalità sincretica e intru-
siva – aspramente criticata dalla stessa Commissione nel 
rapporto di valutazione ex post prodotto due anni dopo 
la fine del programma (European Commission 2016b, 
13-17, 72, 95-97, 138-139, 160-163) – portò il governo 
portoghese a sottrarsi non appena possibile ai controlli e 
ai vincoli del Memorandum. Per una concatenazione di 
fattori – in primis la rapidità con cui il governo attuò le 
politiche di austerità e portò a termine la riforma del mer-
cato del lavoro, realizzando programmi che erano in 
corso di attuazione già prima della attivazione dell’ac-
cordo di assistenza finanziaria – il Portogallo riuscì a ri-
sanare le proprie finanze in tempi più rapidi del previ-
sto103. Il programma di aiuti venne così sospeso in modo 
“inconsueto”: il Portogallo rinunciò all’ultima tranche di 
aiuti di 2.5 miliardi di euro poiché non fu svolta l’ultima 
e definitiva review, necessaria a sbloccare i fondi. 

 

dei pagamenti arretrati, sistema di elaborazione del budget, 

controllo delle spese, ecc.) furono oggetto di programmi di ri-

forma il mercato del lavoro, dei prodotti delle professioni  e dei 

servizi, la scuola e la formazione professionale, il sistema giu-
diziario, la regolazione della competizione, degli appalti pub-

blici e del clima imprenditoriale, il sistema sanitario, il mercato 

immobiliare, il sistema della finanzia locale, il sistema dei tra-

sporti pubblici, il settore energetico, dei trasporti e delle tele-

comunicazioni e delle poste,  la semplificazione amministra-
tiva, le autorità indipendenti e, in generale, l’organizzazione 

della pubblica amministrazione (European Commission 

2011a, 102-113; 2014a, 63-71; ECA 2015a, 17, tabella 1).    
103 In particolare, il Portogallo beneficiò delle facilita-

zioni concesse alla Grecia e all’Irlanda, che per equità gli ven-

nero estese, riuscì a collocare a rendimento sostenibili i propri 
titoli pubblici sul mercato prima del previsto e fu in grado di 

accumulare una riserva di bilancio (cash buffer) sufficiente ad 

affrontare l’incertezza dei mercati (Commissione europea 

2016b, 42).  
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Mentre, come abbiamo già detto, il consolida-
mento fiscale e la riforma del mercato del lavoro vennero 
attuati con grande celerità, la realizzazione delle riforme 
strutturali subì un progressivo rallentamento, soprat-
tutto nella seconda parte del programma. Infatti, con il 
rapido ed imprevisto miglioramento della situazione eco-
nomica, in particolare con il ritorno al mercato dei bond, 
l’emergenza finanziaria è diventata meno pressante, il go-
verno ha potuto sottrarsi ai vincoli della condizionalità 
politica e lo slancio riformatore è progressivamente ve-
nuto meno (European Commission 2016b, 15, 44, 56)104.    

  Spagna. Il programma di aiuti alla Spagna è 
stato, rispetto agli altri casi contenuto sia nella durata, 
diciotto mesi contro i tre anni di Irlanda, Portogallo e Ci-
pro e gli otto della Grecia, sia nella consistenza, gli aiuti 
erogati sono stati meno del 5% del prodotto interno lordo 
(tabella 29).  Nonostante le sue limitate dimensioni, il 
caso presenta tuttavia notevole interesse in quanto si di-
stingue dai precedenti programmi di aiuti finanziari (Eu-
ropean Commission 2016a, 35).  

In primo luogo, è stato adottato un approccio 
proattivo intervenendo prima che la situazione diventas- 

 

104 A questo proposito il rapporto di valutazione della 

Commissione è molto esplicito quando afferma che “il carattere 

frontload dei finanziamenti significò che il programma esercitò 

scarsa influenza (leverage) sul governo alla fine. Nel determi-
nare il profilo temporale degli esborsi, i rischi di sottofinanzia-

mento debbono essere bilanciati con i rischi di creare delle ri-

serve di cassa non necessarie che possono indebolire la deter-
minazione nella realizzazione delle riforme” (European Com-

mission 2016b, 44, corsivo nostro). È molto significativo il fatto 

che questa affermazione venga fatta in un rapporto di valuta-
zione in cui più volte viene elogiata l’ownership del programma 

di riforme da parte del governo. Insomma, per parafrasare il 

Presidente Reagan, e sul punto torneremo nella terza parte del 

libro, “affama la bestia” se vuoi farle fare le riforme.   
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se ingovernabile. Vero è che il deficit era aumentato, pas-
sando da un avanzo del 1.9% del Pil nel 2007, dopo un 
decennio “virtuoso” di progressiva riduzione, ad un disa-
vanzo dell’11.0% nel 2009, e che le banche registravano 
ingenti sofferenze, ma i titoli pubblici, per quanto elevati 
fossero i loro rendimenti, restavano sul mercato (Euro-
pean Commission 2016a, 41, box 3.3). E quando apparve 
chiaro che la Spagna poteva diventare un vettore di con-
tagio, si intervenne tempestivamente.  

In secondo luogo, si applicò una forma di condizio-
nalità selettiva, simile a quella applicata in Irlanda. Il Me-
morandum spagnolo si focalizzava sugli interventi di ri-
sanamento finanziario, in particolare sulla ricapitalizza-
zione e la riorganizzazione del settore bancario. Per 
quanto riguarda le riforme strutturali a carattere perma-
nente l’accordo prevedeva che il governo spagnolo si at-
tenesse semplicemente ai vincoli posti dalla Excessive 
Deficit Procedure a cui la Spagna era sottoposta e alle rac-
comandazioni previste dalla Macroeconomic Imbalances 
Procedure del Semestre europeo. La scelta di scorporare 
a livello istituzionale gli interventi finanziari immediati 
dalle riforme strutturali fu fatta sulla base della conside-
razione che focalizzando il Memorandum solo sugli obiet-
tivi più importanti ed urgenti, sarebbe stato più facile 
realizzarli. 

Oltre alla ricapitalizzazione e alla riorganizzazione 
del settore bancario, si agì con grande sollecitudine su 
altri due fronti, il consolidamento fiscale e la riforma del 
mercato del lavoro, entrambe politiche che erano già 
state avviate in precedenza. In particolare, il processo di 
riforma della contrattazione collettiva, iniziato nel 2010 
(Conseil d’Orientation pour l’Employ 2015; IMF 2015a, 
7, tab.1) era finalizzato ad aumentare la flessibilità del 
mercato del lavoro, rendendo più facili i licenziamenti, 
introducendo forme di lavoro precario e, a partire dal 
2012, a facilitare i processi di svalutazione interna (Gar-
cía-Pérez 2015, 9). Il risanamento fiscale fu consistente: 
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il deficit passò dal 10.5% del Pil nel 2012 al 6% nel 2014 
e fu ottenuto attraverso l’aumento delle imposte (+5.3% 
del Pil dal 2012 al 2014) e il taglio delle spese negli inve-
stimenti, nelle retribuzioni dei dipendenti pubblici, nella 
sanità e nell’istruzione (-4.4% del Pil nello stesso periodo) 
(European Commission 2016a, 72, tab. 5.1). 

Le riforme strutturali progredirono più lenta-
mente105. Gli interventi finalizzati a liberalizzare il mer-
cato dei prodotti furono realizzati nel corso del 2013, la 
riforma del sistema pensionistico, del governo locale e 
della formazione professionale furono varate al termine 

del programma nel dicembre 2013, mentre la deregola-
mentazione delle libere professioni fu posticipata (Euro-
pean Commission 2016a, 74-75). 

Ma l’aspetto forse più interessante è come il caso 
spagnolo si colloca all’interno dell’evoluzione delle politi-
che a livello europeo. Infatti, in Spagna, “la condizionalità 
relativamente alla ristrutturazione e alla risoluzione delle 
istituzioni creditizie fu progettata in un contesto di tran-
sizione da soluzioni nazionali conformi alle regole dell’UE 
sugli aiuti agli Stati ad un modello comune di risoluzione” 
(European Commission 2016a, 45, corsivi nostri, nell’ori-
ginale l’intera frase è in grassetto). Gli importanti ele-
menti di novità introdotti dall’esperienza spagnola sono 
essenzialmente due.  

Da un lato, la situazione che si è venuta a creare 
in Spagna ha confermato quanto già emerso nel caso ir-
landese, e cioè che la debolezza del sistema del credito 

 

105 Sulle difficoltà che si incontrano nello stabilire i 

tempi e le modalità di attuazione delle riforme strutturali - al-

cune già in corso di attuazione quando il programma di aiuti 

finanziari è stato lanciato, mentre altre sono state realizzate 
giusto alla sua scadenza, ed altre ancora sono state posticipate 

- si vedano le considerazioni del rapporto di valutazione della 

Commissione europea (European Commission 2016a, 77, nota 

73) che possono essere generalizzate anche ad altri casi.     



 
188 

 

può ripercuotersi sui debiti sovrani. Da qui la decisione 
di separare nettamente i due circuiti: quello del sistema 
bancario e quello del deficit e del debito pubblico, in 
modo tale che l’elevata esposizione al rischio e l’insolvi-
bilità del primo non si traduca in insostenibilità del se-
condo. La risoluzione delle crisi bancarie non avrebbe do-
vuto più tradursi in crisi, o minaccia di crisi, dei debiti 
sovrani, ma avvalersi direttamente dell’assistenza dei 
fondi d’emergenza (Efsf, Efsm e Mes). Si avvia quindi, in 
concomitanza con l’inizio del programma di aiuti finan-
ziari alla Spagna, il processo che porterà alla costituzione 

nel 2014 del Meccanismo unico di vigilanza presso la Bce 
(European Commission 2016, 33). Dall’altro lato, si af-
ferma il principio – anticipatore del meccanismo del bail 
in – che nelle crisi bancarie anche i detentori di azioni e 
titoli atipici (subordinati e ibridi) debbano condividere i 
rischi, ovvero le perdite (loss sharing), derivanti dalle ri-
strutturazioni106. 

Insomma, le politiche di gestione della crisi in Spa-
gna sono state una fucina di innovazioni mettendo in evi-
denza come il sistema bancario e finanziario fossero lo 
snodo fondamentale dei meccanismi di propagazione 
delle crisi dei debiti sovrani. Per scongiurare quella mi-
naccia erano, quindi, necessari interventi radicali in quei 
settori, potenziando e centralizzando i meccanismi di vi-
gilanza, la regolazione e la supervisione come dimostrano 
gli importanti comunicati di giugno e luglio 2012 (Euro-
group 2012a, 2012b, Euro area summit 2012) che san-
ciscono di fatto l’istituzione del meccanismo unico di vi-
gilanza, colonna portante dell’unione bancaria.       

 

106 Nelle risoluzioni spagnole il trasferimento dei titoli 

tossici alla Sareb - il veicolo finanziario, simile ad una bad 
bank creata appositamente per “bonificare” e risanare le ban-

che – portò ad una ristrutturazione (haircut) media del 63% con 

oscillazioni tra il 32% e il 79% delle perdite sul valore nominale 

dei titoli (European Commission 2016a, 52, tabella 4.1).     
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Cipro. Sebbene la crisi cipriota nasca essenzial-
mente come crisi del sistema bancario in gran parte do-
vuta alla elevata esposizione al debito pubblico greco ed 
alla sua ristrutturazione nel 2012, il MoU prevede una 
ampia gamma di riforme strutturali descritte fin nei mi-
nimi dettagli (European Commission 2013a, 69-100) al-
cune delle quali, si è poi riconosciuto nel rapporto di va-
lutazione ex post non erano particolarmente “rilevanti 
per il raggiungimento degli obiettivi del programma di ri-
sanamento” (European Commission 2019e, 20).  

Ciò è un fatto curioso non solo per la natura es-

senzialmente monosettoriale della crisi, che avrebbe ri-
chiesto misure più mirate, ma anche perché Cipro aveva 
una situazione fiscale complessivamente “virtuosa”107.  
Inoltre, e questo differenzia il caso di Cipro da quello della 
Spagna, della Grecia o dell’Irlanda, “da parte dell’Unione 
europea non c’era timore di contagio,” (Győrffy 2018, 
124)108. La stessa Commissione europea ha avanzato il 

 

107 Dal 2000 al 2008 Cipro ha un disavanzo medio del 

1.9%, con un andamento decrescente e un avanzo nel 2007 e 

2008. Dal 2009 al 2014, gli anni del picco della crisi ha un 

deficit medio del 5.9% Pil, il dato migliore, nonostante le poli-
tiche espansive del governo comunista di Christofias tra quelli 

dei paesi che hanno usufruito degli aiuti finanziari, per tornare 

poi ad un deficit medio dell’1%. Stesso discorso vale per il de-

bito: Cipro arriva al 2011, prima della ristrutturazione del de-

bito greco, con un debito medio, dal 2000 al 2010, del 57.7% 
del Pil, cioè in linea con i parametri europei. 

108 Il fatto che non vi fosse alcun serio pericolo di con-

tagio è dimostrato dalla stessa valutazione dei rischi di insta-

bilità finanziaria derivanti da Cipro fatta dalla Commissione 

europea e dalla Bce (European Commission – European Cen-

tral Bank 2013). Nel testo, oltre ad un ampio ricorso a verbi ed 
espressioni condizionali (potrebbe, avrebbe, ecc.), nelle conclu-

sioni si afferma chiaramente che le conseguenze per l’eurozona 

di un default di Cipro sarebbero indirette, con possibili dubbi 
sulla capacità dell’eurozona di riemergere. D’altronde, se vi 
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dubbio di aver sovraccaricato le capacità amministrative 
di un piccolo paese con un programma troppo ampio di 
riforme fiscali e strutturali, pur affermando che non sa-
rebbe stato possibile limitarsi alla riforma del sistema 
bancario (European Commission 2019e, 38).   

  La scelta dell’opzione di un programma multiset-
toriale e senza un ordine di priorità (European Commis-
sion 2019e, 19, 77-78, 103-104) non è giustificata sul 
piano economico, e non è nemmeno stato un errore invo-
lontario, ma è invece spiegabile in chiave politica: utiliz-
zando la leva finanziaria le autorità europee sarebbero 

state in grado di mettere in discussione il modello im-
prenditoriale di Cipro che era inviso alla Germania 
(Győrffy 2018, 123-124). Di fatto, il programma non è 
riuscito in questo intento in quanto ha lasciato pratica-
mente inalterati sia la centralità che gli squilibri del set-
tore bancario che “nel 2019 rappresenta ancora una po-
tenziale fonte di instabilità” (European Commission 
2019e, 13).   

Le politiche adottate per gestire la crisi a Cipro non 
si distinguono solo per questa peculiarità, ma almeno per 
altri tre tratti distintivi. Anzitutto, l’adozione, dopo una 
lunghissima trattativa, di una misura inconsueta nel pa-
norama europeo e cioè la ricapitalizzazione delle banche 
in crisi attraverso il bail in, cioè il prelievo forzoso sui de-
positi bancari non assicurati. Si è trattato di un vero e 
proprio esperimento, se si tiene conto del fatto che esat-
tamente nello stesso periodo in cui veniva presa questa 
decisione per Cipro, era in discussione al Parlamento 

 

fosse stato un reale rischio di contagio per l’eurozona, il Mes 

non si sarebbe rifiutato di erogare l’intero finanziamento ri-

chiesto di 17 miliardi di euro, limitandosi ad una cifra netta-
mente inferiore anche dopo la chiusura delle banche e il con-

trollo dei capitali, quando il fabbisogno finanziario era balzato 

a 23 miliardi di euro (Apostolides 2013, 302; ESM 2019, 267-

268).  
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europeo la direttiva, poi approvata il 17 maggio 2014, che 
farà diventare, “da allora, il bail in la politica ufficiale di 
risoluzione delle crisi bancarie nell’Unione europea” (Ze-
nios e Panayi 2015, 23 e nota 1).  

In secondo luogo, parallelamente alla ricapitaliz-
zazione ed alla ristrutturazione del sistema bancario, in 
particolare l’immediato salvataggio della Bank of Cyprus 
(IMF 2013e, 13), sono state tempestivamente adottate al-
cune misure di austerità: il congelamento delle retribu-
zioni e delle assunzioni nel settore pubblico, il taglio del 
20% delle spese operative, la sospensione del sistema 

COLA di indicizzazione degli stipendi, e la riduzione di 
alcune spese sociali (IMF 2013e, 23 e 94; IMF 2015c, 18; 
Gros et alii 2014, 70). Il risultato di questa manovra for-
temente frontload fu un netto miglioramento del deficit 
primario tanto che le autorità ritennero opportuno so-
spendere le politiche di austerità (IMF 2013e, 23). 

Infine, per compensare le politiche di austerità il 
governo cipriota approvò nel luglio 2014 la normativa sul 
reddito minimo garantito per tutelare le fasce della popo-
lazione più esposte alla crisi, disoccupati e lavoratori in-
digenti (IMF 2013e, 25; IMF 2015c, 18). Dopo pochi mesi, 
venne avviata la riforma del sistema fiscale finalizzata a 
ridurre l’evasione e a razionalizzare il sistema di riscos-
sione dei tributi (IMF 2013e, 24). A due anni di distanza, 
tuttavia, per quanto siano stati presi alcuni provvedi-
menti, si registrano rinvii nella realizzazione di questa 
politica (IMF 2014a, 21; IMF 2016, 19), così come ritardi 
ancora più consistenti sono stati recentemente denun-
ciati nelle altre riforme strutturali, cioè le privatizzazioni, 
l’amministrazione degli enti locali, la gestione delle im-
prese di stato e la normativa sulla ristrutturazione del 

debito privato e sui pignoramenti (European Commission 
2019e, 4-5). 
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4.4 Una prospettiva comparata 
 

L’evoluzione delle politiche di gestione della crisi 
greca verrà analizzata dettagliatamente nel prossimo ca-
pitolo. Qui ci limitiamo a collocare le politiche adottate in 
Grecia all’interno di un quadro comparato sintetizzando 
quanti già visto ed evidenziando affinità e differenze ri-
spetto a cinque dimensioni (cfr. tabella 32): 

a) la relazione (continuità vs. discontinuità) con le 
politiche adottate prima dell’avvio del piano di aiuti e la 
firma dei MoU, 

b) il tipo di condizionalità (selettivo vs. intrusivo) 
adottato,  

c) il tipo di approccio (proattivo vs. reattivo) utiliz-
zato, 

d) la consistenza (elevata vs. limitata) degli aiuti 
finanziari offerti, 

e) i rapporti (collaborativi vs. conflittuali) tra go-
verni nazionali e istituzioni internazionali. 

Rispetto a due variabili – cioè l’approccio utilizzato 
e la consistenza degli aiuti finanziari – c’è stata relativa 
omogeneità. In tutti i paesi, ad eccezione della Spagna, le 
cifre stanziate ed erogate, se valutate come percentuale 
del Pil, sono state elevate, anche se mai quanto in Grecia.  
E, sempre con l’eccezione della Spagna, gli interventi non 
sono stati proattivi, ma reattivi, quando ormai la minac-
cia della crisi era incombente (colonne 1 e 2, tabella 32). 

Vi sono invece significative differenze per quanto 
riguarda le altre tre variabili: il grado di continuità tra 
MoU e politiche già adottate, il tipo di condizionalità ri-
chiesta dai MoU e il grado di conflittualità generato dalle 
politiche di austerità (colonne 3, 4 e 5 della tabella 32). 

Tra queste variabili esistono dei nessi di interdipendenza 
tanto che è possibile individuare due distinti gruppi di 
paesi a seconda delle politiche adottate e delle reazioni 
da esse generate. Ma procediamo con ordine.  
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La crisi, lo abbiamo già visto, si è manifestata in 
modo differente nei vari paesi a seconda delle vulnerabi-
lità che caratterizzavano i rispettivi sistemi economici.   
In alcuni casi, la crisi è stata presentata come multiset-
toriale (o sistemica) in quanto ha coinvolto tutti i settori 
dell’economia e del sistema politico-amministrativo; in 
altri casi, invece, hanno assunto rilevanza centrale, se 
non esclusiva, le difficoltà presenti in uno specifico set-
tore dell’economia, solitamente quello bancario e finan-
ziario. Ad origini differenti della crisi sono corrisposte po-
litiche differenti 

In estrema sintesi, si sono avuti tre modelli di 
crisi. A Cipro e in Spagna la crisi è partita dalle banche e 
poi si è diffusa nei bilanci pubblici. In Grecia e Portogallo 
si è mossa in direzione opposta: partita dai bilanci pub-
blici ha poi investito le banche. In Irlanda si è venuto a 
creare un circolo vizioso (negative feedback loop): le diffi-
coltà iniziali delle banche sono state coperte dall’inter-
vento pubblico, con la conseguente crisi del debito so-
vrano che, a sua volta ha reso inaffidabili le garanzie for-
nite dallo stato e ridotto la fiducia degli investitori che 
hanno ritirato i loro capitali aggravando ulteriormente la 
crisi del settore bancario.   

Diversi modi di definire la natura della crisi hanno 
portato ad adottare politiche differenti. In Grecia e Porto-
gallo i MoU hanno imposto una condizionalità molto sin-
cretica ed intrusiva, in netta discontinuità con le politi-
che fino ad allora adottate dai governi nazionali. In Spa-
gna ed Irlanda, invece, è prevalsa la continuità e la con-
dizionalità è stata più selettiva e meno invasiva109.  Il caso 
di Cipro, come abbiamo visto, è stato particolare in 

 

109 È significativo il fatto che il programma spagnolo sia 

intitolato “Financial sector adjustment programme” e non “Eco-
nomic adjustment programme” come negli altri casi, per diven-

tare poi “Financial Assistance Programme for the Recapitalisa-
tion of Financial Institutions in Spain” nelle reviews trimestrali. 
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quanto, mentre l’origine della crisi si colloca nel sistema 
bancario, le politiche ed i vincoli di condizionalità adot-
tati sono stati intrusivi e multisettoriali. 

Differenti tipi di condizionalità, ovvero livelli più o 
meno intensi di discontinuità, hanno influenzato la na-
tura più o meno collaborativa del rapporto che si è creato 
tra governi nazionali e istituzioni internazionali nell’at-
tuazione dei MoU. Quando le condizioni poste dalle orga-
nizzazioni internazionali erano congruenti con le politi-
che che il governo stava già adottando per reagire alla 
crisi si è creato un clima collaborativo, si è avuta una 

maggiore compliance con le indicazioni delle istituzioni 
internazionali ed una maggiore ownership dei governi nei 
confronti degli obiettivi e delle misure previsti dai MoU110. 
Se, invece, i vincoli della condizionalità politica impone-
vano un cambiamento alle politiche seguite in prece-
denza i rapporti tra governi nazionali e istituzioni inter-
nazionali diventavano avversariali, emergevano proteste, 
dilazioni nei pagamenti, crisi politiche interne, conflitti e 
ritardi nella fase di implementazione. In sintesi, in alcuni 
casi il “vincolo esterno” costituito dai MoU è stato subìto, 
in altri è stato condiviso, quasi autoimposto.   

In Grecia, come meglio vedremo nei prossimi capi-
toli, l’adozione di politiche di austerità e risanamento fi-
nanziario ha generato forti tensioni sia sull’arena dome-
stica che su quella internazionale. Anche a Cipro le poli-
tiche di gestione della crisi  hanno generato conflitti, solo 
che a differenza di quanto accaduto in Grecia, l’ostilità si 
è manifestata soprattutto sull’arena internazionale, basti 
pensare che la negoziazione con le istituzioni internazio-
nali è durata più di 200 giorni, che la Banca centrale 

 

110 Utilizziamo i termini compliance e ownership, che 

possono essere tradotti rispettivamente “conformità” e “far pro-

prio”, non per anglofilia, ma perché sono i termini tecnici rego-

larmente adottati nei documenti ufficiali della Commissione. 
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europea per obbligare il governo a trattare ha dovuto 
prima minacciare e poi attuare il taglio della liquidità, 
con conseguente chiusura delle banche (Orphanides 
2013, 5; Varoufakis 2018, 150-151)  e che non è stato 
concesso tutto il fabbisogno richiesto, mentre sull’arena 
interna si è creato dapprima un fronte unitario che suc-
cessivamente si è spaccato con l’uscita dal governo del 
partito DIKO portando a difficoltà e ritardi nell’imple-
mentazione del programma per quanto riguarda le priva-
tizzazioni e la riforma delle imprese statali (IMF 2014a, 
5;  Hardouvelis e Gkionis 2016, 26; IMF 2016, 20)111. 

In Irlanda le relazioni tra governo e istituzioni in-
ternazionali sono state invece totalmente collaborative, 
quasi idilliache. Le trattative, precedute da una missione 
riservata delle istituzioni internazionali, sono durate po-
chi giorni e il MoU ha ripreso misure che il governo aveva 
già deciso nei due anni precedenti e ha ottenuto anche 
l’appoggio dei partiti di opposizione (Pisany-Ferry, Samir 
e Wolff 2013, 88; Donovan 2017, 339). Anche in Spagna 
già prima del programma di aiuti erano in corso politiche 
di risanamento del settore finanziario e di consolida-
mento fiscale, ma si stavano rivelando ampiamente in-
sufficienti e il paese rischiava di crollare in una crisi eco-
nomica gravissima. L’intervento delle istituzioni interna-
zionali ha permesso di arginare l’emergenza e di prose-
guire nelle riforme, ricapitalizzare le banche e razionaliz-
zando il settore finanziario. Anche qui la trattativa dura 
pochissimo in quanto passa solo un mese tra la richiesta 
e la concessione dell’assistenza.  

 

111 Per comprendere la differenza tra i paesi “collabora-

tivi” e quelli “conflittuali” si consideri che sia la Spagna che 
Cipro chiedono gli aiuti lo stesso giorno, cioè il 25 giugno 2012, 

ma la Spagna li ottiene il 20 luglio 2012, mentre Cipro il 12 

aprile 2013 dopo una lunga ed estenuante trattativa (ESM 

2019). Per la Grecia si veda la tabella 35 più avanti.  
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In Portogallo la situazione è stata più complessa, 
dando luogo ad una sorta di strabismo politico, che ritro-
veremo anche in Grecia (paragrafo 8.3). Quando il partito 
socialista ha proposto il MoU, il governo (di minoranza) è 
caduto ma successivamente, quando il governo di salute 
pubblica lo ha riproposto il mese successivo, tutti i par-
titi, inclusa l’opposizione, lo hanno approvato (Commis-
sione europea 2014a, 17). Si sono quindi affermati rap-
porti positivi e collaborativi tra governo e istituzioni in-
ternazionali anche se, verso la conclusione del pro-
gramma, quando iniziano ad essere evidenti i costi delle 

politiche di austerità si manifestano i primi segni di dis-
senso (Hardiman et alii 2019). Comunque, nel com-
plesso, l’attuazione delle politiche di gestione della crisi è 
avvenuta in un clima caratterizzato da un forte impegno 
politico, da elevate capacità amministrative e da una 
esplicita ownership del programma di riforme (Commis-
sione europea 2016b, 15) anche se, come notato con di-
sappunto dalla stessa Commissione, il governo porto-
ghese si è sottratto alla ultima review, il che indica una 
certa riluttanza ad adeguarsi ai vincoli della condiziona-
lità politica. 

Se collochiamo in una sequenza causale queste tre 
variabili: 

  
Rapporto con le 

politiche  

adottate prima 

del MoU 

Tipo di  

condizionalità  

politica 

Tipo di relazioni tra 

governi e istituzioni 

internazionali 

 
possiamo distinguere due gruppi di paesi. Spagna e Ir-
landa si caratterizzano per una elevata continuità delle 

politiche, una condizionalità selettiva e relazioni collabo-
rative tra governi e istituzioni internazionali. Grecia e Ci-
pro, al contrario, presentano una marcata discontinuità 
con le politiche precrisi, una condizionalità intrusiva e 
rapporti conflittuali con le istituzioni internazionali. Il 
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caso portoghese è particolare in quanto, nonostante le 
politiche richieste dal MoU fossero in sostanziale conti-
nuità con quella che il governo stava attuando, o aveva 
in programma di attuare, le Istituzioni imposero vincoli 
di condizionalità politica eccessivamente vessatori ed in-
trusivi. Ciò non si tradusse in relazioni conflittuali con le 
istituzioni internazionali sia per l’atteggiamento dilatorio 
del governo portoghese, sia per la sua abilità nel sottrarsi 
alla fase conclusiva dei controlli. 
 
 

4.5 Gestione della crisi come apprendimento esperienziale 
 

Quando esplode la crisi in Grecia e nel giro di po-
che settimane si propaga ad altri paesi dell’eurozona, le 
autorità comunitarie non dispongono di strumenti ade-
guati a fronteggiarla. La prima risposta fu l’attivazione di 
un processo di apprendimento esogeno ricorrendo alle 
competenze del Fmi, che aveva maturato una lunga espe-
rienza nella gestione delle crisi finanziarie  

Parallelamente, venne quindi avviato un processo 
di apprendimento endogeno o esperienziale (Olsen e Pe-
ters 1996), in cui un attore politico-amministrativo “trae 
lezioni” (lesson drawing) dalle proprie esperienze passate 
o in corso. Gli stati in crisi divennero così per le autorità 
europee dei “laboratori” dove venivano sperimentati dif-
ferenti strumenti per gestire la crisi, attraverso un ocu-
lato impiego della condizionalità. I risultati di questi 
esperimenti a livello nazionale hanno portato a progres-
sivi cambiamenti nelle politiche di gestione della crisi 
adottate a livello europeo. 

In sintesi, il two levels game ha attivato un two 
levels policy learning process in cui le esperienze a livello 
nazionale sono state tradotte in scelte politiche delle au-
torità europee che le hanno successivamente trasferite in 
nuovi programmi e politiche. Vediamo in sintesi i pas-
saggi più significativi. 
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Il fallimento del primo Memorandum greco, concla-
mato a pochi mesi dal suo inizio, ha messo in evidenza 
come obiettivi troppo ambiziosi, previsioni macroecono-
miche troppo ottimistiche e una condizionalità intrusiva 
e multisettoriale, invece di rassicurare i mercati, come 
ingenuamente si era pensato di fare, li destabilizzassero 
ulteriormente in quanto il mancato raggiungimento degli 
obiettivi generava crescente sfiducia.  

Il Memorandum irlandese (novembre 2010) recepì 
questi insegnamenti e costituì una prima svolta per due 
ordini di ragioni. Anzitutto, contrariamente a quanto ac-

caduto in Grecia, si ispirava al massimo realismo e gli 
obiettivi da raggiungere non vennero modificati nel 
tempo, trasmettendo così un messaggio di stabilità e di 
fondato ottimismo a cui i mercati, come abbiamo visto 
reagirono positivamente. In secondo luogo, si passò da 
un approccio sincretico ad uno selettivo dando priorità a 
misure immediate e radicali di riforma del sistema finan-
ziario finalizzate a spezzare il legame tra crisi bancarie e 
crisi del debito sovrano. Questa “lezione”, tratta dal caso 
irlandese, venne poi applicata nel caso spagnolo e ci-
priota su cui torneremo tra poco.  

Prima, è opportuna qualche considerazione sulla 
“parentesi portoghese”. Nella gestione della crisi in Por-
togallo (maggio 2011) vi fu una vera e propria regres-
sione: approccio multisettoriale, obiettivi ambiziosi rive-
duti più volte, riforme strutturali incompiute e atteggia-
mento elusivo da parte del governo. La lezione dell’Ir-
landa sembrava aver insegnato ben poco.  La differenza 
tra le politiche nei due casi è spiegabile in base alla con-
gruenza – elevata in Irlanda, scarsa in Portogallo – tra il 
modello di sviluppo europeo e quello domestico. Torne-

remo sul punto nella terza parte del libro, ma fin da ora 
possiamo anticipare che un conto è voler neutralizzare la 
speculazione (Irlanda), un altro voler imprimere una tor-
sione alla traiettoria storica dello sviluppo economico, so-
ciale e politico di un paese (Portogallo). 
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A cavallo tra il 2011 e il 2012 si ha un secondo 
turning point che si articola lungo due direttrici. La prima 
è il riconoscimento delle necessità di coinvolgere anche i 
privati nella gestione della crisi.  Ciò avviò la progressiva 
istituzionalizzazione della redistribuzione del rischio e 
delle perdite tra attori pubblici e privati, nuova tappa del 
processo di apprendimento, che procedette quindi a 
ritmo serrato dalla fine del 2011 alla metà del 2013. Dap-
prima il bail in previsto dal secondo Memorandum greco 
del febbraio 2012 con la ristrutturazione del debito pub-
blico, poi le perdite subite dai detentori di titoli atipici e 

subordinati nella risoluzione della crisi delle principali 
banche spagnole e, infine, il prelievo forzoso sui depositi 
bancari a Cipro.   

La seconda direttrice lungo la quale ci si è mossi a 
partire dalle esperienze irlandese e spagnola, simili per 
la presenza in entrambe del negative loop tra crisi delle 
banche e crisi del debito sovrano (Eurogroup 2012a, 
2012b, Euro area summit 2012), è stata la costruzione 
del meccanismo unico di vigilanza, proposta nell’estate 
2012 e realizzata dal 4 novembre 2014, quale primo 
passo della costruzione dell’Unione bancaria europea. 

In sintesi, ogni programma di assistenza finanzia-
ria è stata l’occasione per individuare i punti di vulnera-
bilità dei sistemi economico-finanziari che avrebbero po-
tuto generare nuove crisi, per sperimentare nuovi dispo-
sitivi atti a neutralizzare tali vulnerabilità e per genera-
lizzarli nella prospettiva della costruzione della nuova go-
vernance europea. La Grecia, alla quale sono dedicati i 
prossimi quattro capitoli, è stato il primo laboratorio in 
cui si sono sperimentate nuove soluzioni. Quello che sor-
prende è che, mentre negli altri paesi europei i processi 

di apprendimento procedevano celermente, e il tempo è 
un fattore decisivo nella gestione delle crisi (Lanzalaco 
2012), in Grecia si sia invece continuato a ripetere per 
un decennio i medesimi errori, o quasi. 
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5. In Grecia: l’evoluzione delle politiche e della politica 
(maggio 2010 – agosto 2018) 
 

La crisi greca si è caratterizzata per un lungo pe-
riodo di incubazione, una esplosione rapida ed una riso-
luzione lunga, problematica e, per molti aspetti, ancora 
oggi incompleta.  

I cento mesi – per l’esattezza i novantanove mesi, 
due settimane e quattro giorni – che vanno dal 2 maggio 
2010 al 20 agosto 2018 sono stati un periodo estrema-
mente intenso e per alcuni aspetti farraginoso. Pochi nu-

meri possono far capire a cosa alludiamo: in poco più di 
otto anni ci sono stati tre programmi di aiuti per un totale 
di 277 miliardi di euro, una ristrutturazione del debito 
pari al 55% del Pil, sedici “pacchetti austerità” con tagli 
complessivi del 25% alla spesa pubblica e una decurta-
zione dei salari reali del 16%, sei governi, cinque elezioni 
politiche, due elezioni europee, due locali e regionali, un 
referendum annullato ed uno i cui risultati sono stati 
ignorati. Infine, nel 2019, terminato il programma di 
aiuti, vi sono state tre tornate elettorali, locali, europee e 
nazionali, ed il ritorno ad un governo di centrodestra. 
Prima di interpretare quanto accaduto, cosa che faremo 
nei prossimi capitoli, dedicati alle politiche attuate (capp. 
6 e 7) e ai mutamenti politici avvenuti (cap. 8), è quindi 
opportuno tracciare un quadro cronologico sintetico. 

L’erogazione degli aiuti finanziari, la sottoscrizione 
del MoU e il pagamento dei debiti il 19 maggio 2010 sem-
bravano aver posto un argine all’incalzare della crisi. 
Così non fu, anzi a ben guardare sembra che la fase più 
grave della crisi inizi proprio con quegli eventi. Il rendi-
mento dei titoli greci non solo si mantenne elevato ma 
ebbe due impennate: la prima, molto accentuata, tra il 
febbraio 2011 e il novembre 2012, la seconda tra il no-
vembre e l’agosto 2015 (figura 14).
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È poi importante sottolineare come l’intreccio tra 
politiche di gestione della crisi ed evoluzione della situa-
zione politica greca sia molto stretto, tanto da costituire 
un’unica concatenazione causale che si caratterizza per 
una sostanziale, anche se non totale, continuità delle po-
litiche pubbliche adottate e, al contempo, per una radi-
cale discontinuità sul fronte politico, come è peraltro ac-
caduto in tutti i paesi dell’eurozona (Regan 2013, 13-14).  

Più precisamente, in questi anni sono state realiz-
zate politiche di austerità e riforme strutturali di im-
pianto neoliberista, cioè orientate alla liberalizzazione dei 

mercati, alla svalutazione interna e al ridimensiona-
mento del settore pubblico. Uniche soluzioni di conti-
nuità una consistente, ma non decisiva, ristrutturazione 
del debito nel 2012 e alcuni tentativi di politiche sociali 
durante il III MoU.   

È mutato invece più volte l’orientamento politico 
dell’esecutivo (tabella 33). Da un governo di centro sini-
stra (Papandreou 2009-2011) subentrato ad uno di cen-
tro destra si è passati ad un esecutivo tecnico di salvezza 
nazionale (Papademos 2011-2012) per passare poi ad un 
governo di centro destra sostenuto anche dal centro si-
nistra (Samaras 2012-2015) e, quindi, a due sostenuti da 
estrema sinistra ed estrema destra (Tsipras I e II 2015-
2019). Il tutto frammezzato da due governi di transizione 
guidati da figure istituzionali di garanzia: il presidente 
del Consiglio di Stato Panagiotis Pikrammenos (maggio-
giugno 2012) e la presidente del Consiglio di Cassazione 
Vassiliki Thanou-Christophilou (agosto-settembre 2015). 
Come spiegare la palese discrasia tra la sostanziale con-
tinuità delle policies e la evidente discontinuità della po-
litics? E questo iato tra le preferenze e le domande politi-

che espresse dai cittadini e le politiche pubbliche adot-
tate dai governi che effetto ha avuto sulla qualità della 
democrazia in Grecia?  
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Tabella 33. – Principali eventi (2009-2019)  

 
 Politiche Politica 

4 ottobre 2009  Elezioni politiche  

Governo Papandreou (PASOK) 

2 maggio 2010 I MoU  

31 ottobre 2011 

3 novembre 2011 

 Annuncio e ritiro proposta  

referendum sul II MoU 

9 novembre 2011  Dimissioni Papandreou 

11 novembre 2011    

16 maggio 2012       

 Governo tecnico Papademos 

14 marzo 2012 II Mou  

6 maggio 2012  Elezioni politiche  

Nessuna maggioranza 

16 maggio 2012 

20 giugno 2012 

 Governo di transizione Pikrammenos 

17 giugno 2012  Elezioni politiche  

20 giugno 2012 

26 gennaio 2015 

 Governo Samaras (Nuova Democrazia) 

25 maggio 2014  Elezioni europee 

Affermazione SYRIZA e Alba Dorata 

29 dicembre 2014  Fallimento elezioni Presidente Repubblica 

25 gennaio 2015  Elezioni politiche anticipate.  

26 gennaio 2015 

27 agosto 2015 

 Governo Tsipras I (SYRIZA  Anel) 

17 luglio 2015 Prestito ponte Sostituiti i ministri della sinistra  

radicale 

5 luglio 2015  Referendum sul III MoU 

19 agosto 2015 III MoU  

27 agosto 2015  Dimissioni Tsipras 

27 agosto 2015 

21 settembre 2015 

 Governo di transizione Thanou-Christo-

philou 

20 settembre 2015  Elezioni politiche  

21 settembre 2015 

        8 luglio 2019 

 Governo Tsipras II (SYRIZA – Anel) 

18 agosto 2018 Fine programmi 

assistenza 

Inizio enhanced 

surveillance 

 

8 luglio 2019  Elezioni politiche  

Governo Mitsotakis (Nuova Democrazia) 

22 gennaio 2019  Elezione bipartisan della Presidente della 

Repubblica Sakellaropoulou 
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5.1 Un difficile inizio tra mercati, proteste e recessione  
 

Il primo Memorandum of Understanding del mag-
gio 2010 prevedeva che dopo un triennio – con il conferi-
mento di aiuti economici, il rigore fiscale e la realizza-
zione di adeguate riforme strutturali – la Grecia sarebbe 
potuta tornare a raccogliere fondi sui mercati finanziari 
internazionali entro il 2012. Come dimostrano i fatti, si 
trattava di una previsione a dir poco ottimistica. 

Anzitutto, l’adozione di politiche di austerità sca-
tenò una ondata di proteste che, già iniziata in seguito ai 

primi due pacchetti austerità del governo Papandreou 
(febbraio e marzo 2010), si intensifica dopo il primo MoU 
e tocca il suo massimo livello nel 2011.  

In secondo luogo, dopo un inizio soddisfacente, già 
dal dicembre 2010 appare evidente come l’impatto delle 
politiche sia ben differente da quello previsto ed auspi-
cato. Più avanti (capitoli 6. E 7.). Analizzeremo l’entità e 
le cause degli insuccessi delle politiche di gestione della 
crisi, qui è sufficiente sottolineare come già a pochi mesi 
dal loro inizio appare chiaro che:  

a) le misure adottate con il primo MoU sono del 
tutto insufficienti ed è quindi necessario progettare un 
secondo programma di interventi;  

b) il debito pubblico greco è insostenibile e occorre 
pensare a politiche più incisive, cioè alla sua ristruttura-
zione (haircut) e alla ricalibrazione (reprofiling) delle mo-
dalità di rimborso.  

I passaggi fondamentali di questo ripensamento 
delle politiche adottate sono essenzialmente tre. Il 18 ot-
tobre 2010, a pochi mesi dalla firma del I MoU, Angela 
Merkel e Nicolas Sarkozy dichiarano, di fronte al diffon-

dersi della crisi, che occorre pensare a quello che eufe-
misticamente venne chiamato il coinvolgimento dei pri-
vati, e che in pratica consisteva nella ristrutturazione del 
debito imponendo delle perdite a chi aveva investito in 
titoli pubblici greci. Nel dicembre 2010 la seconda review 
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della Commissione europea segnala le prime difficoltà 
nella attuazione del piano di risanamento finanziario ed 
inizia così un processo di ridefinizione progressivo degli 
obiettivi da realizzare e delle misure di austerità da at-
tuare. Infine, nel rapporto del Fmi del luglio 2011 si rico-
nosce che, data l’insostenibilità del debito pubblico e il 
deteriorarsi della situazione economica, è assai improba-
bile che la Grecia possa tornare sui mercati finanziari en-
tro il 2012 (Xafa 2014, 8).  

Il 2011 è un anno particolarmente critico anche 
per la politica. Il 6 giugno 2011 inizia, su sollecitazione 

del ministro delle finanze tedesco Schäuble, il negoziato 
per definire il secondo MoU.  La trattativa si svolge lungo 
due direttrici. La prima concerne i dispositivi finanziari 
tramite cui coinvolgere i privati (PSI) e gli official (OSI), 
ovvero l’Ue e il Fmi, nella ristrutturazione (haircut)) del 
debito pubblico greco. La seconda riguarda la definizione 
degli ulteriori prestiti da concedere alla Grecia e le politi-
che fiscali e strutturali, cioè i vincoli di condizionalità po-
litica, da adottare. Raggiungere un accordo sul “PSI era 
un prerequisito per portare a termine un secondo pac-
chetto di aiuti per la Grecia nel marzo 2012” (Xafa 2013, 
87).   Il 21 luglio 2011 viene approvata dai 17 paesi Mem-
bri UE una prima bozza del secondo memorandum che 
conteneva un programma di ristrutturazione del debito. 
A metà ottobre 2011 il progetto viene abbandonato, oltre 
che per limiti di natura tecnico-finanziaria, perché sia la 
recessione che la difficoltà a raggiungere un accordo tra 
governo greco e Istituzioni internazionali sulle riforme 
creano aspettative negative sulla effettiva capacità della 
Grecia di far fronte ai propri impegni finanziari. A partire 
dalla fine di ottobre la trattativa riprende e il 21 febbraio 

2012 viene annunciato che si è trovato un accordo sulle 
modalità di ristrutturazione e ricalibrazione del debito. 

La lunga – secondo alcuni troppo lunga – trattativa 
sul secondo memorandum, che si svolge mentre i dati 
dell’economia peggiorano visibilmente ed appare sempre 
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più chiara l’insostenibilità del debito, non lascia ovvia-
mente insensibili i mercati che temono le perdite che pos-
sono derivare da una sua ristrutturazione. Si ha quindi 
un aumento vorticoso dello spread e il progressivo de-
classamento dei titoli pubblici greci (figure 14 e 15). 

Per la Grecia l’accesso ai mercati finanziari inter-
nazionali è ormai impensabile e l’aiuto economico delle 
Istituzioni internazionali è condizione necessaria per pa-
gare i propri debiti, evitare il default e l’uscita dall’euro-
zona. La vera crisi greca inizia, o perlomeno si acuisce 
drammaticamente, dopo la firma del I MoU e non prima, 

come la narrazione corrente vorrebbe. Ed è in questi mesi 
che appare sempre più incombente la minaccia di conta-
gio ad altri paesi europei. 

Tutto ciò ha avuto ovviamente delle implicazioni 
sulla politica interna. Papandreou, sempre più in diffi-
coltà, sia per le manifestazioni di protesta che per la si-
tuazione economica, vuole indire un referendum sull’ipo-
tesi di coinvolgimento dei privati nella ristrutturazione 
del debito. Secondo alcuni si tratta di un espediente per 
evitare le elezioni anticipate, secondo altri, invece, sa-
rebbe una iniziativa finalizzata a verificare se avesse o 
meno il mandato a sottoscrivere un intervento palese-
mente impopolare. La proposta ha effetti devastanti. Da 
un lato, solleva l’opposizione dei partner europei che te-
mono che il risultato negativo del referendum porti alla 
sospensione della ristrutturazione del debito e al default 
della Grecia, come dichiarato dallo stesso Papandreou112.   

 

112  Cfr. Il Post, Il referendum greco del 2011 prima an-
nunciato e poi cancellato, 29 giugno 2015, in: https://www.il-

post.it/2015/06/29/referendum-papandreou-grecia-2011/).  
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E per dissuadere dal suo intento Papandreou viene bloc-
cato il pagamento della tranche di settembre degli aiuti. 
Dall’altro, crea anche profonde divisioni nel PASOK e, so-
prattutto, all’interno del governo (cfr. paragrafo 8.3). 

George Papandreou ritira quindi la sua proposta 
di referendum e chiede la fiducia prospettando un go-
verno di unità nazionale con il preciso obiettivo di portare 
a termine la trattativa sul secondo MoU. La ottiene il 4 
novembre 2011, con una maggioranza risicata di 153 voti 
favorevoli su 300 deputati. Durante la trattativa per la 
formazione del nuovo governo Nuova Democrazia pone la 

condizione che non sia guidato da Papandreou che 
quindi si dimette. Gli subentra Lucas Papademos, ex go-
vernatore della Banca centrale della Grecia ed ex vicepre-
sidente della Banca centrale europea. Il suo governo l’11 
novembre 2011 ottiene una maggioranza molto ampia in 
Parlamento – 255 voti favorevoli su 300, contrari solo il 
Partito comunista KKE, SYRIZA ed alcuni dissidenti del 
PASOK e di Nuova democrazia – su un programma mi-
nimo: portare a termine la trattativa con le Istituzioni in-
ternazionali e, quindi, indire le elezioni anticipate nel 
2012, solo dopo la firma del secondo MoU. 

 
 

5.2 La ristrutturazione del debito e del sistema dei partiti  
 

La profonda crisi del 2011 è stata propedeutica 
alla “svolta” del 2012 nelle politiche economiche e nel si-
stema politico greco. Per quanto riguarda le misure eco-
nomiche, il 14 marzo 2012 si giunge alla firma del se-
condo MoU. L’accordo costituisce un mutamento nelle 
politiche di gestione della crisi in quanto prevede la ri-

strutturazione del debito, ipotesi che, come abbiamo vi-
sto in precedenza era stata tassativamente esclusa nel 
2010. Sul fronte dei partiti, le politiche di austerità, l’in-
calzare delle manifestazioni di piazza e la firma del se-
condo MoU da parte del governo di Papademos hanno 
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l’effetto di rafforzare lo schieramento “trasversale” dei 
partiti antiausterità che dalle elezioni europee del giugno 
2009 a quelle politiche del giugno 2012 vedono più che 
triplicare il loro seguito elettorale (tabella 34). 
 
Tabella 34. – Percentuali voti dei principali partiti anti-austerità 
(in corsivo elezioni europee) 

 SYRIZA 

MeRA25 

KKE Alba 

Dorata 

Anel Totale 

4 giugno 2009 4.70 8.35 - - 13.05 

4 ottobre 2009 4.60 7.54 - - 12.14 

6 maggio 2012 16.79 8.48 6.97 10.62 42.86 

17 giugno 2012 26.89 4.50 6.92 7.51 45.82 

25 maggio 2014 26.56 6.11 9.39 3.46 45.52 

25 gennaio 2015 36.34 5.47 6.28 4.75 52.84 

20 settembre 2015 35.46 5.55 6.99 3.69 51.69 

26 maggio 2019 23.76 5.35 4.88 0.80 34.79 

7 luglio 2019 31.53 

3.44 

5.30 2.93 - 43.20 

 
  

I risultati modesti e temporanei della ristruttura-
zione del debito (cfr. cap. 6 e 7) e i bruschi mutamenti 
sulla scena politica con l’affermazione dei partiti antiau-
sterità generano pessimismo a livello europeo. A meno di 
un anno dall’operazione di buy back, il ministro delle fi-
nanze tedesco Schäuble, il presidente dell’Eurogruppo 
Juncker e, poco dopo, il direttore del Mes Regling met-
tono in dubbio che la Grecia possa tornare entro il 2014 
sui mercati finanziari ed iniziano a parlare di un terzo 
MoU. Questa ipotesi, come vedremo più dettagliatamente 
nel prossimo capitolo, verrà formalizzata già alla fine del 



 
211 

 

2012 in alcuni documenti ufficiali. E qui si apre uno sce-
nario non semplice da spiegare.  

Il biennio 2013-2014, che precede e, in un certo 
senso, “prepara” il terzo punto di svolta del 2015, si ca-
ratterizza per due tratti apparentemente contraddittori. 
Da un lato, la situazione fiscale migliora: il saldo di bi-
lancio primario passa a valori positivi raggiungendo livelli 
superiori a quelli previsti. L’attenzione delle Istituzioni 
internazionali si sposta quindi alle riforme strutturali di 
medio periodo. Dall’altro lato, nonostante queste ten-
denze incoraggianti, vengono imposti altri pacchetti au-

sterità, che colpiscono soprattutto i dipendenti pubblici 
e i pensionati.  

 Infine, a compromettere ulteriormente la situa-
zione, anche il quadro macroeconomico inizia a peggio-
rare. Dopo un lieve miglioramento della situazione nel 
corso del 2013, nella seconda metà del 2014 ci sono i 
primi segnali di recessione e la prospettiva di un terzo 
bail out diventa sempre più realistica, mentre si allontana 
quella di un ritorno ai mercati (Sapir et alii 2014).   

Da tutto ciò consegue una progressiva erosione 
della maggioranza parlamentare con il ritiro del sostegno 
di Dimar al governo e dichiarazioni critiche dello stesso 
Presidente del consiglio Samaras sulle politiche imposte 
dalle Istituzioni internazionali. Gli ultimi provvedimenti 
vengono approvati con una maggioranza risicatissima: 
153 voti il settimo (ottobre-novembre 2012) e l’ottavo 
(aprile-giugno 2013) pacchetto austerità e 150 il nono 
(maggio 2014). E Samaras è costretto a ben due rimpasti 
di governo nel giro di un anno (24 giugno 2013 e 9 giugno 
2014). Ma il segnale “forte” della débâcle della maggio-
ranza parlamentare favorevole alle politiche di austerità 

si ha alle elezioni europee del 2014 in cui non solo si con-
ferma il forte schieramento antiausterità emerso dalle 
elezioni del 2012, ma il partito della sinistra radicale SY-
RIZA diventa il partito di maggioranza relativa con il 
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26.56% dei voti e il partito neonazista Alba dorata sfiora 
il 10% (tabella 34). 

Nel dicembre 2014 la crisi politica giunge al cul-
mine sia sull’arena nazionale che su quella europea. Da 
un lato, non si riesce ad eleggere il capo dello stato e 
quindi vengono indette elezioni anticipate per il gennaio 
2015, con la prospettiva di una vittoria del fronte anti 
austerità113. Inoltre, Samaras ha ormai perso tutto il suo 
capitale politico e non riesce più a portare a termine al-
cuna riforma strutturale in quanto all’interno sia del PA-
SOK che di Nuova Democrazia è ormai diffusa la convin-

zione che ulteriori misure di austerità non siano neces-
sarie (ESM 2019, 198). La quinta review della Commis-
sione non verrà redatta, e sarà estremamente difficoltosa 
anche l’elaborazione del quinto rapporto del Fondo mo-
netario internazionale (IMF 2014b, 5) con il conseguente 
blocco dell’ultima rata degli aiuti. I mercati recepiscono 
immediatamente il clima di turbolenza politica, e già a 
partire dall’agosto 2014 lo spread si impenna e successi-
vamente il rating viene abbassato (figure 14 e 15). A peg-
giorare la situazione contribuiscono poi sia la minaccia 
di Samaras di chiudere le banche che l’inopportuno an-
nuncio del governatore della Banca della Grecia che 
all’assemblea degli azionisti del 15 dicembre 2014, a po-
che settimane dalle elezioni, avvisa che la liquidità sta 
finendo (Varoufakis 2018, 201-202).    

 Si noti, per concludere, che le difficoltà nei rap-
porti tra autorità greche e Istituzioni sorgono con il go-
verno Samaras (ESM 2019, 198-199) quindi prima delle 
elezioni del gennaio 2015 e del governo Tsipras I e non in 

 

113 Secondo la Costituzione greca se alla seconda vota-

zione con maggioranza assoluta non si riesce ad eleggere il pre-

sidente della Repubblica il Parlamento viene sciolto e vengono 

indette nuove elezioni.   
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seguito a questa svolta politica, come una buona parte 
della narrazione corrente afferma (p. es. IMF  2017, 19). 

 
 

5.3 L’austerità del governo anti-austerità  
 

Giungiamo così al 2015, anno che costituisce uno 
snodo fondamentale della storia politica della crisi greca. 
La ricostruzione di questa fase merita particolare atten-
zione in quanto è a partire dal 2015 che diventa più lam-
pante la discrasia tra la continuità delle politiche (policies) 

imposte dai mercati e dall’Unione europea e la disconti-
nuità della politica (politics) impressa dall’orientamento 
politico dei cittadini greci e si manifesta con maggior 
asprezza la tensione tra gli imperativi della cittadinanza 
europea e quelli della legittimazione democratica.  

Il 25 gennaio 2015 si svolgono le elezioni che ven-
gono vinte da SYRIZA su un programma dichiaratamente 
antiausterità. Ottiene il 36,3% dei voti, ma solo 149 
seggi, quindi non ha la maggioranza parlamentare. Per 
raggiungere il quorum forma una coalizione con Anel, 
partito di destra nazionalista e anch’esso contrario ai 
MoU. La maggioranza non è risicata, ma non è nemmeno 
solidissima in quanto dispone di 166 deputati su 300 e 
questo, come vedremo, creerà nel giro di pochi mesi non 
pochi problemi. 

I tre anni e mezzo che vanno dal gennaio 2015 
all’agosto 2018 si articolano in due distinte fasi: una 
breve (febbraio 2015-agosto 2015) ma irta di difficoltà e 
conflitti che hanno rischiato di portare la Grecia fuori 
dall’euro ed una più lunga (agosto 2015-agosto 2018), 
successiva alla stipulazione del III MoU, caratterizzata da 

rapporti (relativamente) più collaborativi tra governo 
greco e Istituzioni europee, mentre Il Fondo monetario 
internazionale non partecipò finanziariamente al terzo 
programma di salvataggio, ma continuò ad offrire la sua 
consulenza tecnica . 
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Febbraio 2015 – agosto 2015. Non appena giunta 
al governo SYRIZA, coerentemente con il programma di 
Salonicco del 13 settembre 2014, con cui aveva vinto le 
elezioni, manifestò la sua intenzione di interrompere i 
rapporti con le Istituzioni, di porre fine alle politiche di 
austerità e di bloccare la spirale recessiva innescata dal 
governo Samaras. I punti cardine del programma erano 
la ristrutturazione del debito, l’incremento degli investi-
menti pubblici, l’aumento di stipendi e pensioni e la rie-
dificazione del welfare state (SYRIZA 2014). 

Si apre quindi un periodo complesso per il conca-

tenarsi di quattro processi: 
- la trattativa che porterà alla stipulazione del 

terzo MoU; 
- la realizzazione di riforme coerenti con il pro-

gramma con cui SYRIZA aveva vinto le elezioni, ma non 
concordate preventivamente con le Istituzioni;   

- la contemporanea attuazione da parte del go-
verno greco delle riforme (prior actions) richieste dalle 
Istituzioni per stipulare il III MoU ed accedere agli aiuti 
finanziari;  

- e, infine, fattore fondamentale per comprendere 
quanto accaduto dal febbraio 2015 all’agosto 2015, l’in-
calzare dell’emergenza economico-finanziaria sia nel set-
tore pubblico che in quello privato. 

Il governo si trovò quindi nella non facile situa-
zione di dover mediare tra le legittime aspettative degli 
elettori che lo avevano eletto, le richieste e i vincoli impo-
sti dalle Istituzioni e la necessità di reperire più rapida-
mente possibili risorse finanziarie per evitare il default.    

La trattativa114. Il primo processo è iniziato il 20 
febbraio 2015 con la duplice richiesta da parte del 

 

114 La ricostruzione più convincente della trattativa, che 

si svolse secondo un “copione” assolutamente inedito per le 

consuetudini europee, si trova in Featherstone (2016). Una 
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governo greco, da un lato, di una proroga di sei mesi del 
II MoU per avere il tempo necessario ad elaborare una 
proposta di accordo e, dall’altro, di un prestito-ponte di 
circa 7 miliardi di euro per far fronte alle imminenti sca-
denze. Furono concessi quattro mesi di proroga, fino al 
30 giugno 2015 e in cambio venne richiesto un impegno 
formale da parte del governo greco a realizzare in tempi 
rapidissimi un programma di riforme fiscali e strutturali, 
condizione necessaria per accedere al prestito-ponte.   

Il 23 febbraio 2015 il ministro delle Finanze Va-
roufakis invia all’Eurogruppo un programma di sei pa-

gine, sette se consideriamo anche la lettera di accompa-
gnamento, con le riforme che il governo intende realiz-
zare. Si riprendono di fatto i contenuti del secondo MoU, 
incluso “l’impegno a lavorare in stretto accordo con le 
istituzioni e i partner europei, così come con il Fondo Mo-
netario internazionale”. Unica aggiunta il punto finale, in 
cui si programmano alcuni provvedimenti per fronteg-
giare la crisi umanitaria in cui è caduta la Grecia in se-
guito alle politiche di austerità, assicurando tuttavia che 
questi interventi non avranno effetti fiscali negativi.  

Nelle settimane successive viene avviata la tratta-
tiva. Il ministro delle finanze Varoufakis elabora, insieme 
ad alcuni prestigiosi economisti della sinistra radicale a 
livello mondiale – tra i quali Jeff Sachs, James Galbraith, 
Mariana Mazzuccato e l’ex Segretario di stato all’Econo-
mia USA Larry Summers – una proposta organica in 
grado di garantire il consolidamento fiscale e contempo-
raneamente di avviare un percorso di crescita (Hellenic 
Republic – Ministry of Finance 2015). Il documento viene 

 

interpretazione in chiave di teoria dei giochi è proposta in Va-

roufakis (2018, 849-853).  
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recepito con scetticismo e i segnali provenienti dalle Isti-
tuzioni non sono incoraggianti (ESM 2019, 392-393)115.  

Il 26 giugno 2015, dopo un ulteriore inasprimento 
dei rapporti tra ultimatum, micro-proroghe, emenda-
menti e controproposte, giunge la svolta: le autorità gre-
che abbandonano la trattativa, il giorno dopo Tsipras in-
dice un referendum sull’opportunità o meno di accettare 
le condizioni proposte dalle Istituzioni e l’Eurogruppo ri-
tratta la sua disponibilità all’estensione degli aiuti finan-
ziari, inclusi i profitti derivanti dai titoli greci rilevati sui 
mercati durante le operazioni ANFA e SMP116. Il 29 giu-

gno 2015 il governo greco è costretto ad imporre il con-
trollo sui capitali e a chiudere le banche per evitare la 
corsa agli sportelli. Il 30 giugno 2015, giornata campale, 
si conclude il secondo programma di aiuti alla Grecia, 
l’Eurogruppo conferma che non verrà esteso e la Grecia, 
in evidenti difficoltà finanziarie, non rimborsa la rata do-
vuta al Fmi diventando così di fatto insolvente.  

Il 5 luglio 2015 si svolge il referendum. Il “no” al 
piano delle Istituzioni internazionali, per cui lo stesso go-
verno aveva invitato a votare, vince con più del 60% dei 
voti. Il 6 luglio il ministro Varoufakis si dimette e viene 
sostituito da Euclid Tsalakatos. Il 7 luglio 2015 viene 
dato un ultimatum a Tsipras: o firma la proposta delle 

 

115 Dalla ricostruzione degli eventi di quei mesi fatta da 

Varoufakis sembra che di fatto quel documento non sia mai 

stato preso sul serio non solo dalle Istituzioni internazionali, 
ma nemmeno dallo stesso Tsipras che lo avrebbe “scartato” 

(Varoufakis 2018, 706-707).    
116 Il SMP (Security Market Program) e l’ANFA (Agree-

ment on Net Financial Assets) sono i due programmi, l’uno 

della Bce e l’altro delle banche centrali europee, di acquisto dei 
titoli di stato greci. La questione che si è posta, e che al dicem-

bre 2019 non è ancora stata risolta, è la richiesta da parte della 

Grecia dei profitti generati da questi titoli che ammontano a 

più di 7 miliardi di euro.    
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Istituzioni o la Grecia è fuori dall’euro. L’8 luglio 2015 la 
Grecia chiede di nuovo al Mes un prestito-ponte (Euro-
pean Commission 2015b). Tra il 10 e il 16 luglio la Bce, 
la Commissione e i leader europei esprimono il loro pa-
rere favorevole affinché venga avviato il terzo programma 
di aiuti finanziari alla Grecia, a condizione che venga im-
mediatamente, cioè preventivamente, attuato un corposo 
pacchetto di riforme. 

Il 13 luglio 2015 Tsipras, in palese contrasto con 
la volontà dei cittadini greci emersa sia dalle elezioni che 
dal referendum, accetta la proposta di un ulteriore sal-

vataggio, il terzo MoU, che, dopo una trattativa duris-
sima, verrà firmato ed approvato il 19 agosto 2015. 

Nel frattempo, il 17 luglio 2015 il Mes approva il 
prestito-ponte di 7.16 miliardi di euro, cifra appena suf-
ficiente a far fronte al fabbisogno della Grecia fino a fine 
agosto. Il 20 luglio 2015 le banche greche riaprono dopo 
tre settimane di chiusura. E il 14 agosto 2015 il Parla-
mento greco approva il III MoU.  

Nella stampa periodica di quelle frenetiche setti-
mane e in alcuni interventi su riviste scientifiche sono 
state poste tre questioni tra loro affini. Primo punto, per-
ché il governo greco avanza nel luglio 2015 una proposta 
di accordo che conteneva condizioni in palese contraddi-
zione con quelle emerse dal referendum del 5 luglio 
2015?  Secondo, le proposte avanzate dal governo greco 
e dalle Istituzioni nel giugno 2015 non erano così diffe-
renti, perché una trattativa così aspra?  E, infine, per 
quale motivo il governo greco accetta a metà agosto 2015 
un accordo che impone condizioni più stringenti di quelle 
del 26 giugno 2015, che erano state redatte anche sulla 
base delle richieste del governo greco l’8, il 14, il 22 e il 

25 giugno 2015? 
La risposta a questi tre interrogativi è la stessa e 

cioè che la posta in gioco nella trattativa non era econo-
mica ma squisitamente politica. Le differenze tra il pro-
gramma del governo greco e quello delle Istituzioni erano 
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minime117. Ciò che li contrapponeva aspramente era, in-
vece, la questione della sovranità e cioè dei margini di 
discrezionalità di cui poteva disporre uno stato all’in-
terno dell’Unione europea nel definire le proprie politiche.  

Le autorità greche sapevano benissimo che, data 
la drammatica situazione in cui versavano le casse dello 
stato, sarebbero dovute arrivare a “capitolare”, come 
scrissero alcuni osservatori, e a “tradire” il mandato dei 
loro elettori, altro termine ampiamente utilizzato in que-
sta contingenza. Ma dovevano farlo imponendo i costi po-
litici più elevati possibili alle Istituzioni europee. Da qui 

l’asprezza della contrattazione, il rifiuto del compromesso 
in seguito all’ultimatum, e da ultimo, la delegittimazione 
democratica dell’Europa, con la plateale dimostrazione 
che si era stati costretti ad accettare l’accordo anche an-
dando contro la volontà del popolo greco espressa attra-
verso un referendum.  

L’Eurogruppo dal canto suo doveva infliggere una 
dura sanzione a scopo dimostrativo a chi aveva osato 
mettere in discussione la metasovranità delle Istituzioni 
europee anche perché la sua supina accettazione era il 
prerequisito della nuova governance europea che era in 
corso di costruzione (vedi capitolo 4). 

Le riforme volute da Tsipras. Parallelamente a que-
sta trattativa, e qui passiamo al secondo processo, il go-
verno greco prendeva alcune decisioni congruenti con il 
proprio programma elettorale: vennero congelate le  pri-
vatizzazioni, vennero riassunti 3.900 dipendenti pubblici 
licenziati durante il governo Samaras  (ente televisivo 
pubblico, addetti alle pulizie del ministero dell’economia, 

 

117 Su questo vi era accordo tra tutti gli osservatori, si 

veda per esempio Spiegel (2015). Ad un certo punto la diver-
genza era di 400 milioni di euro, cioè lo 0.4% del prestito (Delli 

Gatti 2015), una cifra sulla quale, una volta raggiunto l’ac-

cordo, si sarebbe potuto mediare in itinere. Quindi il conflitto 

non era sulle cifre, ma sulle regole del gioco.   
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ecc.), venne varato un piano di aiuti per porre freno alla 
crisi umanitaria provocata dalle politiche di austerità of-
frendo a circa 300.000 famiglie elettricità, buoni pasto e 
indennità abitative, venne ripristinato nella contratta-
zione collettiva il principio secondo cui i contratti nazio-
nali di lavoro prevalevano su quelli aziendali e, negli ul-
timi giorni prima della firma del terzo MoU, vennero posti 
limiti al diritto delle banche di pignorare la prima casa 
dei debitori insolventi.  

Il fatto che queste riforme venissero attuate senza 
essere state preventivamente concordate con le Istitu-

zioni europee costituiva una esplicita affermazione della 
sovranità dello stato greco, ovvero una palese sfida alla 
disciplina europea, che probabilmente ha contribuito ad 
esacerbare i toni della trattativa. Indicativo della conce-
zione limitata e limitante della democrazia delle Istitu-
zioni europee è che la revoca di queste decisioni – ad ec-
cezione di quella sulla crisi umanitaria – venne posta 
come prior action, ovvero come condizione imprescindi-
bile sia per la firma del III MoU che più tardi, per l’eroga-
zione degli “incentivi” durante il periodo di sorveglianza 
rafforzata.  

 Ad inasprire la trattativa contribuì sicuramente 
anche il fatto che nell’aprile 2015 fu insediata una com-
missione parlamentare che aveva come obiettivo di rista-
bilire la verità sul debito pubblico greco. In giugno la 
commissione presentò il suo rapporto in cui il debito ve-
niva definito “illegale, illegittimo ed odioso” e, in quanto 
tale, era da ripudiare (Truth Committee on Public Debt,  
2015). I mercati, ovviamente, non rimasero insensibili a 
questo tentativo di imprimere una svolta alla politica eco-
nomica e vi fu una seconda impennata dello spread e un 

ulteriore declassamento dei titoli greci (figure 14 e 15).  
Le riforme imposte a Tsipras. Frattanto, nel dispe-

rato tentativo di trovare un compromesso tra le aspetta-
tive degli elettori e le richieste dell’Eurogruppo, come 
contropartita agli aiuti finanziari, il governo greco, ed è 
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questo il terzo processo, varava anche due pacchetti au-
sterità il 16 e il 23 luglio 2015 che contenevano le prior 
actions la cui realizzazione era condizione necessaria e 
preventiva per l’avvio della trattativa sui termini del III 
MoU. Tutto ciò costò una progressiva erosione del con-
senso parlamentare del governo Tsipras tanto che per far 
approvare sia il primo che il secondo pacchetto austerità 
del luglio 2015 fu costretto a far ricorso ai voti dell’oppo-
sizione poiché alcune decine di deputati della maggio-
ranza, metà dei quali di SYRIZA, avevano dato il loro voto 
contrario. Di fronte allo sfaldamento della maggioranza e 

ad una profonda spaccatura all’interno di SYRIZA tra la 
corrente “fedele” a Tsipras e l’ala trotzkista di Lafazanis 
il 20 agosto 2015 Tsipras si dimette e chiede un nuovo 
mandato agli elettori che glielo conferiranno il 20 settem-
bre 2015 quando si svolgono le elezioni anticipate, dopo 
un breve governo istituzionale. 

L’emergenza finanziaria. Infine, il quarto processo, 
relativo ai flussi economici in uscita (pagamento dei ser-
vizi sul debito) e in entrata (aiuti finanziari) tra il governo 
greco e le Istituzioni internazionali. È forse il processo 
più importante in quanto fornisce la chiave di lettura per 
comprendere i comportamenti degli attori in gioco: l’ac-
quiescenza di Tsipras, la tracotanza dell’Eurogruppo, 
l’uscita di scena di Varoufakis e il successo di Tsipras 
alle elezioni anticipate nonostante il suo “tradimento”. 

In breve, anticipando quanto vedremo tra poco, la 
dipendenza estrema della Grecia dai finanziamenti euro-
pei per evitare il default, non solo è stata utilizzata dalle 
Istituzioni per costringere il governo greco attraverso 
strumenti economico-finanziari ad accettare le proprie 
condizioni, esercitando un vero e proprio potere coerci-
tivo, ma è stata artatamente creata.      

  La trattativa, infatti, non iniziò sotto buoni au-
spici. La Bce il 4 febbraio 2015, dopo solo dieci giorni 
dalla vittoria di SYRIZA, decise di revocare le agevolazioni 
concesse nel 2010 che consentivano alle banche greche, 
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al fine di ottenere liquidità, di offrire come collaterale i 
titoli pubblici greci anche se declassati (Massa Gallerano 
2015, 280). Il rischio di corsa agli sportelli e di conse-
guente chiusura delle banche diventava incombente118.  

Quando Varoufakis diventa ministro delle finanze 
il fabbisogno finanziario per onorare gli impegni nei con-
fronti dei creditori è impressionante. Entro dicembre 
2015 i pagamenti dovuti dal governo greco alla Bce e al 
Fmi ammontano a 15.19 miliardi di euro (Varoufakis 
2018, 175, nota 4), pari quasi alla metà delle entrate. Ma 
non c’è solo un problema di consistenza delle cifre do-

vute, ma anche di imminenza delle scadenze: entro ago-
sto il governo doveva versare i due terzi della cifra, cioè 
9.96 miliardi di euro. Il prestito-ponte – che altro non è 
che l’ultima tranche non versata del secondo MoU – era 
quindi necessario, ma non sufficiente, per effettuare que-
sti pagamenti ed evitare il default. Il governo greco aveva 
affrontato la trattativa con questa spada di Damocle pen-
dente sulla testa. Il potere di ricatto delle Istituzioni era 
smisuratamente superiore alla capacità di resistenza 
della Grecia che, è importante notarlo per comprendere 
l’andamento lento e tortuoso della trattativa, si riduceva 
drasticamente con il passare del tempo.  

Pochi fatti per dare un’idea dell’emergenza. Il 12 
maggio 2015 per far fronte al pagamento di 750 milioni 
di euro di interessi al Fmi il governo greco è costretto ad 
intaccare di 650 milioni il suo conto deposito presso il 
Fondo (ESM 2019, 393). Sempre il 12 maggio 2015 BBC 
news riporta che Varoufakis ha dichiarato che la situa-
zione delle finanze pubbliche greche potrebbe crollare nel 
giro di un paio di settimane, che è stata varata una legge 

 

118 Per Varoufakis (2018, 358-360) la stretta sull’offerta 

di liquidità da parte della Bce alle banche greche era “la leva 

su cui ha agito l’Europa per costringere Atene ad accettare le 

sue pretese” (Sandbu 2017, 98-99). 
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che consente allo stato di prelevare fino a 600 milioni di 
euro dagli enti locali per far fronte al suo fabbisogno e 
che Salonicco, la seconda città più grande della Grecia, 
ha svuotato le proprie casse119. Due mesi dopo, il 5 luglio 
2015 ci sarà il referendum e a metà agosto la firma del 
III MoU, in aperta contraddizione con i suoi risultati. Il 
ricatto della leva finanziaria ha funzionato. 

Accettare le condizioni (im)poste dall’Eurogruppo 
era una scelta obbligata120. Questo era chiaro a tutti, ai 
leader europei, al governo greco e, soprattutto, agli elet-
tori greci che, infatti alle elezioni di settembre 2015 non 

punirono Tsipras per la sua saggia capitolazione, rinno-
vandogli la loro fiducia e il loro mandato. Insomma, ave-
vano vinto tutti: l’Eurogruppo aveva dimostrato chi era il 
più forte e cosa si intende esattamente per “cessione della 
sovranità”, il governo greco dal canto suo era riuscito a 
dimostrare platealmente che una scelta obbligata impo-
sta dall’Europa non è una decisione democratica.            

 Agosto 2015 – agosto 2018.  Con l’accordo del 19 
agosto 2015 la strada era segnata e il ritorno al rigore 
finanziario e alle riforme strutturali era scontato. Il go-
verno SYRIZA-Anel applicò dal 2015 al 2018 ben sette 
pacchetti austerità che agirono oltre che sulle leve “clas-
siche – pensioni, retribuzioni dei dipendenti pubblici e 
IVA – penalizzando anche gruppi sociali fino ad allora 

 

119 https://www.bbc.com/news/business-32701278. 
120 Varoukakis aveva pronto un cosiddetto piano B, cioè 

l’instaurazione di un sistema di pagamenti parallelo digitale, 

prodromico all’uscita dall’euro (Varoufakis 2018, 181-187). Si 

trattava di una alternativa poco credibile, la cui esistenza era 

stata resa nota probabilmente solo per intimidire l’Eurogruppo 

in quanto, da un lato, la sua instaurazione richiedeva tempo e 
capacità amministrative, risorse entrambe scarseggianti in 

quel frangente e, dall’altro, l’economia greca era storicamente 

fondata sui pagamenti in contante, necessari all’evasione fi-

scale e alla corruzione (Sandbu 2017, 99)         
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“risparmiati dall’austerità”, come notai, agricoltori, ca-
mionisti e operatori del settore turistico (Da Rold 2017). 
L’adozione di politiche di rigore finanziario da parte di un 
governo il cui partito di maggioranza aveva vinto le ele-
zioni con una piattaforma antiausterità suscitò disorien-
tamento nella stampa, curiosità nella letteratura scienti-
fica ma soprattutto dissenso nell’opinione pubblica, 
tanto che nel luglio 2019 SYRIZA, dopo un calo alle ele-
zioni europee, perde quelle politiche e torna all’opposi-
zione. 

Occorre tuttavia considerare che, per quanto 

l’espressione “austerità del governo antiausterità” possa 
sembrare un ossimoro, complessivamente, come ve-
dremo più avanti, le manovre finanziarie dal 2015 al 
2018 sono state più contenute di quelle che le hanno pre-
cedute. Inoltre, cosa che viene sistematicamente ignorata 
dalla narrazione corrente, per compensare le pesantis-
sime misure di austerità che era stato costretto ad at-
tuare, Tsipras ha anche varato, soprattutto nella se-
conda metà del suo mandato dei “pacchetti solidarietà” 
finalizzati a reintrodurre la contrattazione collettiva e la 
tredicesima mensilità, a ridurre l’IVA e a sostenere le aree 
più depresse del Paese (European Commission 2018e, 7). 
Dal febbraio 2017 è stato introdotto il reddito sociale di 
solidarietà per sostenerle fasce più indigenti della popo-
lazione di cui hanno potuto usufruire circa 600.000 per-
sone, equivalenti al 5% della popolazione circa (European 
Commission 2018c, 14).  

Quindi, ciò che ha suscitato il dissenso degli elet-
tori greci non è stata tanto l’intensità delle misure di au-
sterità quanto piuttosto il fatto che ogni volta venivano 
presentate come definitive e risolutive per poi essere in-
vece seguite da altri interventi, la cosiddetta “austerità 
senza fine”, adottati ignorando le preferenze espresse 
dalla maggioranza dei cittadini greci in occasione sia 
delle elezioni che del referendum. Per esempio, il XIII pac-
chetto austerità del maggio 2016 era stato presentato dal 
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governo greco come l’ultimo, necessario ad ottenere una 
ulteriore ristrutturazione del debito.  Ve ne saranno altri 
tre, senza alcuna ristrutturazione. (Livini 2016). Cosa 
che si è ripetuta con le misure del maggio 2017 (XIV pac-
chetto austerità), presentate come il rush finale.  

Il 20 agosto 2018 si conclude il terzo programma 
di aiuti finanziari alla Grecia, ma non il suo commissa-
riamento. Infatti, già due mesi prima, per l’esattezza il 22 
giugno 2018, il governo greco si era impegnato di fronte 
all’Eurogruppo a proseguire nelle riforme previste dai 
precedenti programmi e l’11 luglio 2018 viene attivato il 

regime di sorveglianza rafforzata proposto dalla Commis-
sione. Nei primi mesi del 2019 Tsipras cerca di invertire 
la rotta, anche in vista delle imminenti elezioni, e di in-
trodurre alcune misure sociali. Ciò non solo solleva rea-
zioni irritate della Commissione europea, ma non gli evita 
una netta sconfitta elettorale.  

Come vedremo più dettagliatamente nel prossimo 
capitolo la conclusione della stagione dei Memorandum e 
della condizionalità politica è stata più apparente che 
reale. Ancora una volta, si conferma la continuità delle 
politiche a fronte della discontinuità della politica. Il “ce-
rino” delle politiche neoliberiste ed impopolari rimane ac-
ceso, come dimostrano i primi due scioperi generali del 
settembre e ottobre 2019 contro la riforma del mercato 
del lavoro, cambia solo chi lo deve reggere, a suo rischio 
e pericolo politico. 
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6.  Condizionalità politica e strategie di gestione della crisi 
 

Il nucleo delle politiche di gestione delle crisi fi-
nanziarie, come abbiamo visto nell’analisi comparata, è 
costituito dal meccanismo della condizionalità politica. 
Questo dispositivo non solo ha assunto una importanza 
fondamentale nel caso greco, ma fornisce una chiave in-
terpretativa della più recente evoluzione della governance 
europea (vedi paragrafo 8.4 e capitolo 12). 

Nei prossimi paragrafi analizzeremo le politiche di 
gestione della crisi esaminando come si sono evolute in 

Grecia dal 2010 al 2018 le due componenti della condi-
zionalità politica: i tempi e i modi con cui è stata offerta 
assistenza finanziaria (par. 6.1) e i vincoli (austerità e ri-
forme strutturali) imposti in cambio degli aiuti (par. 6.2 
e 6.3). Verrà quindi esaminata anche la fase di enhanced 
surveillance (par. 6.4) avviata dal 20 agosto 2018 in poi 
dopo la chiusura dei programmi di assistenza, per termi-
nare con alcune considerazioni sugli elementi di conti-
nuità e di discontinuità nelle politiche adottate (par. 6.5).  

Prima è tuttavia necessario fare due premesse di 
metodo. Anzitutto, la semplice lettura dei Memoranda e 
della copiosa documentazione allegata fornisce una vi-
sione distorta, edulcorata e irenica dei rapporti tra Isti-
tuzioni internazionali e governi greci. Sembra, infatti, che 
una volta definiti i termini e le condizioni dell’accordo tra 
Istituzioni e governo greco si sia passati operosamente 
alla sua implementazione. Le cose sono andate ben di-
versamente121. Infatti, ogni singolo passaggio – fosse esso 
il versamento di una tranche o subtranche o la realizza-
zione della riforma amministrativa più marginale – è 
stato oggetto di trattativa. Nulla è stato dato per scontato, 

 

121 Questo lo si evince chiaramente dallo spoglio della 

stampa quotidiana sia italiana che estera che ha seguito con 

grande attenzione l’evoluzione della vicenda greca. 
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per garantito, per definitivamente deciso122. La negozia-
zione non è cessata una volta che sono stati firmati i MoU 
ma è proseguita, e ha accompagnato ogni singola fase 
della loro implementazione.  La conflittualità non solo è 
stata elevata, ma è stata anche continua e ha permeato 
tutti i rapporti tra governi greci e Istituzioni internazio-
nali. Ciò ha dato luogo ad una contrattazione perma-
nente in cui il tempo ha assunto un’importanza fonda-
mentale in quanto, come abbiamo già visto in alcuni pas-
saggi precedenti, determinava il potere negoziale degli at-
tori. Questo è il motivo per cui – e qui passiamo alla se-

conda premessa – prenderemo in considerazione, oltre 
alle due variabili che abbiamo già utilizzato per analiz-
zare le differenti forme di condizionalità, cioè l’intrusività 
delle regole imposte e la mono o multisettorialità degli in-
terventi richiesti, anche il grado di asimmetria nel potere 
negoziale rispettivamente dei governi greci e delle Istitu-
zioni internazionali.  

 
  

6.1 Assistenza finanziaria e ristrutturazione del debito 
 

Un paese in crisi può ottenere sostegno finanziario 
attraverso due strumenti: l’assistenza finanziaria diretta, 
cioè l’erogazione di prestiti, e  le operazioni sul debito, 
finalizzate a renderlo sostenibile,  che possono assumere 
la forma di ristrutturazioni (haircut), quando il valore no-
minale del debito viene ridotto o rimodulazioni (reprofi-
ling) quando ne vengono modificate in modo significativo 
alcune caratteristiche ovvero a) il periodo di maturazione 
(scadenza di restituzione del capitale e degli interessi), b) 
il periodo di “grazia” (intervallo di tempo tra il momento 

 

122 Alesina, Favero e Giavazzi (2019, 240) ricordano le 

“innumerevoli revisioni, discussioni e correzioni che sono deri-

vate dagli estenuanti confronti tra i governi greci e la Troika”. 
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di erogazione del prestito e quello in cui iniziano ad es-
sere pagati i servizi sul debito) o c) la consistenza degli 
interessi (coupons) sul debito stesso. In Grecia è stata 
adottata l’intera gamma di forme di sostegno finanziario 
disponibili.  

Nel capitolo comparato abbiamo già visto che i 
prestiti erogati alla Grecia sono stati ingenti e nettamente 
superiori a quelli di cui hanno beneficiato Irlanda, Porto-
gallo, Spagna e Cipro. Il dato risulta ancora più signifi-
cativo se consideriamo le operazioni di assistenza finan-
ziaria nel loro complesso. Dal maggio 2010 all’agosto 

2018 sono stati realizzati tre programmi di aiuti finan-
ziari e un prestito ponte. Nel corso dei tre programmi 
sono stati concessi alla Grecia 360.5 miliardi di euro, di 
questi ne sono stati effettivamente erogati 277.8, mentre 
con la ristrutturazione del 2012 il contributo dei creditori 
privati alla riduzione netta del debito è stato di 106 mi-
liardi. Se sommiamo le due cifre, possiamo avere un’idea 
di quanto è costato complessivamente il (presunto) “sal-
vataggio” della Grecia, cioè 383.8 miliardi, una cifra net-
tamente superiore sia al debito pubblico greco che all’ini-
zio della crisi ammontava a 301.1 miliardi che al Pil che 
era di 224.1.0 miliardi di euro123. 

L’assistenza finanziaria raggiunge la sua massima 
intensità con il secondo MoU. In totale, il 65% dell’assi-
stenza complessiva, cioè prestiti erogati e ristruttura-
zione del debito, pari a 249 miliardi di euro, è stata ero-
gata nel triennio 2012-2015 (tabelle 35 e 36).

 

123 Si tratta di una operazione arbitraria, finalizzata 

unicamente ad abbozzare l’ordine di grandezza del sostegno fi-

nanziario offerto, in quanto mentre i prestiti generano nuovo 
debito, la ristrutturazione riduce quello esistente e quello fu-

turo. Nel calcolo non si è tenuto ovviamente conto dei 20.1 mi-

liardi di euro risparmiati con l’operazione di riacquisto dei ti-

toli.  
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Se interpretiamo le modalità di erogazione dell’as-
sistenza finanziaria da un punto di vista politico, e non 
strettamente economico, notiamo tre dati interessanti. In 
primo luogo, si allungano i tempi delle negoziazioni tra 
Istituzioni e autorità greche e questo indica una conflit-
tualità crescente tra le controparti dovuta all’inasprirsi 
della condizionalità imposta, dai costi politici derivanti 
dall’adozione delle politiche di austerità per i governi 
greci e dalla refrattarietà di alcuni Stati membri ad asse-
condare politiche solidali nei confronti della Grecia.  In 
secondo luogo, l’erogazione dei prestiti è sempre più 

frammentata e discrezionale in modo da creare una 
“emergenza permanente” e massimizzare l’effetto “leva fi-
nanziaria”, ovvero il controllo delle Istituzioni sul rispetto 
da parte delle autorità greche delle condizioni poste dai 
MoU (ESM 2019, 195). Infine, il Fondo monetario inter-
nazionale riduce il proprio contributo finanziario dal 
primo al secondo MoU e non partecipa al terzo, eviden-
ziando così il suo dissenso rispetto alle politiche di au-
sterità adottate dalla Commissione, come emergerà an-
che da alcuni documenti ufficiali (IMF 2013a, 2017a; Ieo 
2016). Insomma, le politiche adottate – consolidamento 
fiscale estremo e crescente indebitamento della Grecia – 
erano sempre più messe in discussione a livello nazionale 
ed internazionale sia per i loro effetti recessivi che per la 
palese insostenibilità del debito che andava accumulan-
dosi. 

Infatti, sebbene l’idea di intervenire sul debito 
fosse stata esclusa tassativamente nei primi mesi del 
2010 (vedi capitolo 3) rimasero comunque robusti e più 
che fondati dubbi sulla validità di questa scelta politica, 
che venne in breve rimessa in discussione. Dal marzo 
2011 al giugno 2018 vi sono state quindi numerose ope-
razione finalizzate a rendere più realistica l’ipotesi di un 
risanamento delle finanze pubbliche greche attraverso 
interventi di ristrutturazione e rimodulazione del debito 
(tabella 36). Ma vediamo i fatti. 
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Dopo pochi mesi dall’avvio del I MoU vi furono se-
gnali scoraggianti124. La seconda review della Commis-
sione del dicembre 2010 segnala che vi sono problemi 
nell’implementazione del programma e che gli obiettivi fi-
scali per il 2010 non verranno raggiunti nonostante l’im-
ponente sforzo di consolidamento (European Commis-
sion 2010g, 15). Insomma, afferma la review, “il pro-
gramma non ha ancora completamente convinto i mer-
cati” (European Commission 2010g, 12)125. Per recupe-
rare i risultati negativi del 2010, nel 2011 gli obiettivi di 
consolidamento dovranno essere ancora più ambiziosi – 

la riduzione del rapporto deficit/Pil dovrà passare dal 
programmato 0.4% al 2.2% - e lo sforzo fiscale ancora più 
impegnativo verrà realizzato attraverso nuove misure 
all’inizio del 2011 (European Commission 2010g, 19 e 
segg.; 2011c, 25-33). 

A questo “ottimismo della volontà” della Commis-
sione corrisponde tuttavia un ben più realistico “pessi-
mismo della ragione” dei leader europei. Il 19 ottobre 
2010 in margine all’Eurosummit a Deauville Angela Mer-
kel e Nicolas Sarkozy convengono sul fatto che in futuro 

 

124 In questa ricostruzione ci si è basati, oltre che sui 

documenti ufficiali, su Colasanti (2016), Xafa (2013, 2014), 

Zettelmeyer, Trebesh e Gulati (2013) e ESM (2019, 406-410).   
125 Si noti che il pessimismo che permea la seconda re-

view e che viene percepito e recepito dai mercati, come dimo-

stra l’andamento dello spread,  non dipende dai risultati rile-
vati a fine settembre, che sono incoraggianti, come afferma an-

che il report del Fondo monetario internazionale (IMF 2010e, 

18), ma dalle proiezioni effettuate su fine dicembre che preve-

dono uno scostamento dell’ 1½ rispetto agli obiettivi originari 

dovuto, per un terzo, all’effetto di propagazione generato dalla 

revisione dei dati contabili (il 15 novembre 2010 l’Elstat ha ri-
veduto il deficit del 2009 dal 13.6 al 15.4) e dall’insoddisfa-

cente andamento delle entrate, dovuto alla recessione (Euro-

pean Commission 2010g, 21-22, box 2).   
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il “salvataggio” di uno stato a rischio default avrebbe do-
vuto prevedere il “coinvolgimento del settore privato” (o 
PSI acronimo di Private Sector Involvement), un eufemi-
smo per indicare che le eventuali perdite sarebbero po-
tute ricadere anche su creditori ed investitori privati. La 
dichiarazione di Deauvile non è stata sicuramente la 
causa della crisi dell’Eurozona (Mody 2014), tuttavia, ol-
tre ad aver creato ulteriore sfiducia sui mercati (IMF 
2013a, 29), tanto che Charles Wiplosz (2014, 5, nota 1) 
la definisce un “errore sconcertante”, ha aperto la strada 
al passaggio dall’idea di bail out a quella di bail in. Il tabù 

della ristrutturazione era stato infranto, anche se non la 
si nominava esplicitamente126. Le politiche di gestione 
della crisi greca adottate fino ad allora (vedi capitolo 4) 
avevano creato l’aspettativa che il settore pubblico si sa-
rebbe comunque fatto carico dell’eventuale insolvibilità 
del debito di uno stato dell’eurozona; di fronte alla inop- 
portuna dichiarazione dei due leader i mercati reagirono 
quindi con una impennata degli spread dei paesi finan-
ziariamente più vulnerabili e di lì a poco si aprono la crisi 
irlandese e quella portoghese, oltre ad aggravarsi quella 
greca127. 

Mentre la situazione sta diventando oggettiva-
mente sempre più preoccupante, la terza review della 
Commissione e il terzo rapporto del FMI, rispettivamente 
del febbraio e del marzo 2011, confermano sostanzial-
mente il cauto ottimismo dei precedenti rapporti di mo-
nitoraggio. Iniziano, tuttavia, ad emergere delle diver-
genze sulla consistenza e le modalità di rimborso del 

 

126 La dichiarazione, infatti, parla di orderly crisis ma-

nagement: https://www.eu.dk/~/media/files/eu/franco_ger-

man_declaration.ashx?la=da. 
127 “Le discussioni franche sulla sfida finanziaria della 

Grecia e l’insistenza dei paesi dell’eurozona sul coinvolgimento 

del settore privato nella loro soluzione hanno convinto i mer-

cati che la Grecia ristrutturerà il suo debito” (IMF 2011b, 5).  
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debito. Mentre il Fmi ha un atteggiamento di apertura nei 
confronti dell’ipotesi di estendere la maturità dei prestiti 
(IMF 2011a, 15), la Commissione assume un atteggia-
mento se non contrario, estremamente scettico, confer-
mando così come il suo obiettivo non fosse “salvare la 
Grecia” ma imporre politiche neoliberiste128. 

Tra marzo e luglio 2011, intanto, ci sono le prime 
operazioni di reprofiling del debito finalizzate a diluire nel 
tempo e a ridurre il carico finanziario. Valuteremo più 
avanti l’adeguatezza di queste politiche (cap. 7). Qui è 
sufficiente notare come esse siano sintomo non tanto 

della “benevolenza” dei creditori, quanto piuttosto di un 
crescente allarme sulla capacità del governo greco di far 
fronte ai propri impegni finanziari nel breve periodo. 

Particolarmente indicativo da questo punto di vi-
sta è il terzo report del Fmi del marzo 2011.  Anzitutto, si 
afferma la necessità di ricorrere a delle privatizzazioni per 
15 miliardi di euro entro la fine del I MoU, e di 50 entro 
il 2015, delineando un possibile piano di vendita degli 
assets di proprietà dello stato greco (IMF 2011a, 14-15). 

 In secondo luogo, viene fatta una sintetica analisi 
dei fabbisogni finanziari che ammontavano a 72.5 mi-
liardi di euro (IMF 2011a, 16; Xafa 2013) cioè il 66 % 

 

128 “C’è un intenso dibattito sulle operazioni di gestione 

del debito per ridurre lo stock di debito sovrano. Queste ope-

razioni potrebbero consistere nel riscatto di titoli (buy-back), 
nel rifinanziamento del debito (roll-over) o nell’estensione vo-

lontaria della maturità dei titoli già in circolazione. A prescin-

dere dal valore di queste azioni – che questo rapporto non di-

scute – esse offrirebbero solo un contributo modesto ed una 

tantum alla sostenibilità del debito in Grecia. Perciò, questo 

dibattito e queste azioni, se implementate, non devono ridurre 
la determinazione politica, o distrarre l’opinione pubblica, dal 
consolidamento fiscale, dalle privatizzazioni e dalle riforme 
strutturali per incrementare la crescita” (European Commission 

2011c, 9, corsivo nostro). 
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degli aiuti finanziari previsti dal I MoU129. Nel frattempo, 
erano già stati versati, al marzo 2011 – cioè a 10 mesi 
dall’inizio del programma, che sarebbe dovuto durare 36 
mesi – 53 miliardi su 110 concordati. Ciò significa che, a 
meno di un terzo della realizzazione del programma 
erano già stati erogati metà dei prestiti. È evidente che 
complessivamente, i fondi stanziati non erano sufficienti 
a far fronte al fabbisogno finanziario del governo greco. 
In termini assoluti per arrivare alla fine del 2011, cioè a 
due terzi del programma, erano necessari 72.5 miliardi, 
mentre i finanziamenti disponibili ammontavano a 57. E 

l’andamento dei titoli greci sul mercato era disastroso. 
La svolta, ovvero la presa d’atto dell’imminente de-

fault della Grecia, arriva nel luglio del 2011 con la quarta 
review della Commissione (Europoean Commission 
2011d, 11-12) in cui si afferma che: 

a) i costi del finanziamento sui mercati del debito 
greco sono diventati proibitivi a causa dei rendimenti che 
negli ultimi mesi sono diventati molto più alti di quanto 
lo fossero all’inizio del programma, 

b) è impensabile che tornino a livelli accessibili nel 
giro di pochi mesi, 

c) quindi, pur confermando la validità del primo 
piano di aggiustamento, è necessario programmare un 
nuovo piano di assistenza economica, 

d) la realizzazione di questo nuovo piano di aiuti 
implica un contributo finanziario più consistente, 

 

129 La cifra è il risultato della somma di 58 miliardi di 

fabbisogno finanziario per il 2011 a cui fanno fronte l’Unione 

europea e il Fondo monetario internazionale e 14.5 miliardi 

(pari a tre mensilità del fabbisogno) necessari a costituire un 

minimo fondo di deposito governativo a cui si dovrà far fronte 
attraverso l’emissione di buoni del tesoro a breve periodo (al-

lungando la maturità da 9 a 12 mesi). Si noti che 14.5 miliardi 

è esattamente la cifra che il governo greco doveva rimborsare 

il 20 marzo 2012 (Xafa 2013, 88).   
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l’accelerazione del piano di privatizzazioni ed una più ri-
gorosa implementazione delle riforme strutturali soste-
nuta da un ampio sostegno politico e sociale. 

Ancora più esplicito è il quarto report del Fondo 
monetario internazionale: “alla luce delle difficoltà di fi-
nanziamento correnti, è assai improbabile che la Grecia 
possa riacquisire accesso ai mercati privati all’inizio del 
2012, come inizialmente previsto dal programma” ed è 
quindi necessario porsi il problema di come sostituirsi ai 
mercati (IMF 2011b, 11 e 27, corsivo nostro). E, per 
quanto le privatizzazioni possano aiutare a ridurre il fab-

bisogno finanziario, permane un gap di circa 70 miliardi 
di euro alla fine del programma che potrebbe giungere a 
104 qualora l’accesso ai mercati fosse completamente 
precluso. Ipotesi non remota in quanto i finanziamenti a 
breve, attraverso i buoni del tesoro, cioè l’unica fonte di 
finanziamento esterna rimasta in vigore, sono diventati 
sempre più esigui (IMF 2011b, 8). Per riempire questo 
gap è stato quindi elaborato un piano di coinvolgimento 
dei privati di cui vengono illustrati i dettagli (ibidem). 

Inizia a delinearsi di nuovo una situazione di 
emergenza, come nella primavera 2010. Emergenza fi-
nanziaria in quanto lo spread sui tassi a breve periodo è 
il doppio di quelli a lungo, e ciò significa che c’è un forte 
ed imminente bisogno di liquidità che non può essere re-
perita sui mercati. Inoltre, gli obiettivi di aggiustamento 
del debito – che diventa, rispetto al deficit, la variabile più 
importante – assumono valori sempre più volatili ed in-
certi (tabella 37). Ed emergenza politica in quanto “all’in-
terno dell’Europa, la fiducia nella determinazione delle 
autorità nell’implementare il programma è svanita, ed è 
emersa una forte opposizione ad estendere l’assistenza 
finanziaria alla Grecia” (IMF 2011b, 5). 
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Tabella 37. – Obiettivi di riduzione del debito (%Pil) 

DSA luglio 2011 DSA ottobre 2011 PSI 2012 

2012 172 2013 186 2012 165 

2020 130 2020 152 2020 120 

Fonte: Xafa (2013) e IMF (2011b, 11) 

Legenda: DSA (Debt Sustainability Analysis) 

               PSI (Private Sector Involvement) 

  

L’aggravarsi della situazione provoca un compren-
sibile stato di allarme e una accelerazione dei processi 
politici. Nel comunicato del 20 giugno 2011 l’Eurogruppo 
prende atto dell’impossibilità per la Grecia di tornare sui 
mercati internazionali nei primi mesi del 2012. Per far 
fronte ai finanziamenti addizionali richiesti dal governo 
greco si concorda quindi sulla necessità di ricorrere a 
fonti sia private che pubbliche. In particolare, il coinvol-
gimento dei privati dovrebbe avvenire attraverso il rifi-
nanziamento (roll-over) informale e volontario del debito 
in scadenza in modo da garantire una sostanziale ridu-
zione del finanziamento annuale all’interno del pro-
gramma, evitando un default selettivo per la Grecia. I pa-
rametri dell’operazione finanziaria dovrebbero essere sta-
biliti all’inizio di luglio 2011. Infine, la richiesta rivolta a 
tutti i partiti politici di sostenere gli obiettivi del pro-
gramma e le misure necessarie ad una loro rapida e rigo-
rosa realizzazione. Data la durata, l’entità e la natura 
delle riforme, l’unità nazionale è un prerequisito necessa-
rio. Invito che, come vedremo sarà accolto ai primi di no-
vembre 2011 con il governo Papademos. 

Il 21 luglio 2011 al summit dei capi di stato e di 
governo viene approvato, come promesso, un documento 
tanto sintetico, quattro pagine, quanto denso di 
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contenuti programmatici relativi non solo alla Grecia ma 
all’intera eurozona. Vediamo i principali. 

Per quanto riguarda la Grecia viene previsto un fi-
nanziamento da parte degli officials, cioè Efsf e Fmi, di 
109 miliardi a condizioni più favorevoli dei precedenti 
prestiti prolungando la maturità ed abbassando i tassi di 
interesse in modo tale da aumentare “nettamente” la so-
stenibilità del debito130. Parallelamente, si prevede l’in-
tervento su base volontaria dei privati il cui sostanzioso 
contributo dovrebbe consistere nell’avviare delle opera-
zioni di rifinanziamento del debito attraverso l’acquisto 

di nuovi titoli e nell’offrire sostegno finanziario al fine di 
garantire la qualità del collaterale offerto dalle banche 
greche per ottenere liquidità dall’Eurosistema131. Si pre-
cisa che “per quanto riguarda il nostro approccio gene-
rale al coinvolgimento dei privati nell’euroarea, vogliamo 
chiarire che la Grecia richiede una soluzione eccezionale 
ed unica” (European Council 2011a, 3, punto 6). I fatti 
dimostreranno come invece la Grecia fu solo il laborato-
rio per sperimentare una politica di gestione delle crisi 
finanziarie e bancarie, cioè il bail in, che poi verrà gene-
ralizzata a partire dalla crisi in Spagna e poi a Cipro (vedi 
capitolo 4).   

 

130 Come fanno notare Zettelmeyer et alii (2013, 6) poi-

ché della cifra originaria del I MoU, cioè 110 miliardi di euro, 

sono stati effettivamente versati solo 65, di fatto il finanzia-
mento aggiuntivo previsto dal piano del 21 luglio 2011 è solo 

di 64 miliardi di euro. 
131 Diciamo contributo sostanzioso in quanto dal docu-

mento risulta che dal 2011 al 2014 i finanziamenti privati sa-

rebbero dovuti ammontati a 37 miliardi di euro, incluse le ga-

ranzie, ai quali vanno aggiunti 12.6 miliardi di euro per le ope-
razioni di buy back. Arrivando così a 50 miliardi di euro. Se si 

considera l’intero periodo 2011-2019 il contributo dei privati 

dovrebbe raggiungere la ragguardevole cifra di 106 miliardi di 

euro (European Council 2011, 2, nota 1). 
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Complessivamente, secondo i calcoli di Zettel-
meyer et alii (2013, 6), i finanziamenti aggiuntivi offerti 
alla Grecia da fonti pubbliche e private ammontano per 
il periodo 2011-2014 a 118 miliardi di euro (64 da fonti 
pubbliche e 54 da fonti private) a tasso agevolato. Viene 
inoltre annunciata la costituzione della Task Force for 
Greece che, come abbiamo visto in precedenza, ha avuto 
un ruolo pionieristico nella costituzione della nuova go-
vernance europea. 

Per quanto riguarda l’eurozona, a cui è dedicata la 
metà del documento, i punti cardine sono tre. Il primo è 
l’allargamento della sfera d’azione del Efsf e del Mes con-
ferendo loro la possibilità di intervenire a scopo precau-
zionale, e sotto vincoli di condizionalità politica, sia in 
paesi che non sono sottoposti ad un programma di aiuti 
finanziari sia sul mercato secondario dei titoli qualora si 
riconoscano rischi per la stabilità finanziaria. In secondo 
luogo, si conferma l’intenzione di rafforzare il Patto di sta-
bilità e crescita e, più in generale dei meccanismi di sor-
veglianza. Infine, si auspica che il rating abbia minor 
peso nei processi decisionali a livello comunitario e si sol-
lecitano quindi delle proposte da parte della Commis-
sione per la regolamentazione delle agenzie. 

Il piano viene abbandonato a metà ottobre sia per-
ché, sulla base di simulazioni più accurate, avrebbe por-
tato non ad una riduzione bensì ad un aumento del de-
bito di circa l’11-15% (IMF 2011c, 14), sia per l’inarresta-
bile crescita del rendimento dei titoli, e quindi dello 
spread, che rendeva assai dubbia la capacità della Grecia 
di pagare gli interessi e, soprattutto, molto improbabile 
uno scambio di titoli volontario, come previsto dal piano 
del luglio 2011 (Zettelmeyer et alii 2013, 8). 

Il 26 ottobre 2011 l’Eurogruppo diffonde un lungo 
comunicato di ben quindici pagine, uno dei suoi docu-
menti più completi ed esaustivi dall’inizio della crisi (Eu-
rogruppo 2011, Manuelides 2017), articolato in 35 punti 
e due allegati a loro volta suddivisi rispettivamente in 10 
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e 6 punti132.  Complessivamente si tratta di 51 punti di 
cui solo 7 riguardano esplicitamente la Grecia, mentre i 
restanti focalizzano l’attenzione sul rafforzamento dei 
meccanismi di coordinamento, stabilizzazione e sorve-
glianza che abbiamo analizzato in precedenza (vedi para-
grafo 4.2). Già questo indica come il baricentro, il focal 
point, delle politiche europee non sia la penisola ellenica, 
ma il continente europeo, non sia tanto il debito greco, 
quanto la stabilità dell’euro e delle istituzioni finanziarie 
europee. 

Per quanto riguarda la Grecia, vi sono alcuni ele-

menti scontati di continuità, quali (punto 9) l’auspicio 
dell’avvio entro la fine dell’anno di un nuovo programma 
di aiuti credibile e sostenibile – il che fa supporre che il 
precedente non lo fosse -, il consolidamento della Task 
Force for Greece e del Fondo ellenico di stabilità finanzia-
ria (punti 10 e 11), le privatizzazioni anche se in misura 
maggiore rispetto a quanto previsto in precedenza (punto 
13), il rafforzamento del collaterale per le banche greche 
(punto 14) e la natura straordinaria ed unica dell’inter-
vento dei privati nella crisi greca (punto 15).  

   Il cambiamento radicale rispetto alla proposta 
del 21 luglio 2011 riguarda le condizioni del coinvolgi-
mento dei privati in quanto viene di fatto proposta la ri-
strutturazione del debito (punto 12). I creditori privati 
sono invitati a scambiare volontariamente i titoli pubblici 
greci in loro possesso con titoli il cui valore nominale è 
equivalente al 50% del valore del debito in loro possesso. 
L’operazione viene finanziata con un prestito di 30 mi-
liardi di euro da parte dell’Efsf. Quindi complessivamente 
le istituzioni europee (official sector) sono pronte ad un 

 

132 I due allegati sono intitolati Dieci misure per miglio-
rare la governance dell’euro area e Consenso sul pacchetto ban-
che. 
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finanziamento aggiuntivo rispetto al I MoU di 100 mi-
liardi di euro, inclusa la ricapitalizzazione delle banche. 

Dopo una lunga trattativa in cui vengono coinvolti 
oltre al governo greco, alla Commissione europea, alla 
Bce e al Fmi anche i rappresentanti delle principali ban-
che ed istituzioni finanziarie europee, riunite in un Co-
mitato degli investitori e creditori privati, il 21 febbraio 
2012 – cioè ad un mese esatto dal 20 marzo quando sa-
rebbero scaduti titoli pubblici per 14.5 miliardi di euro, 
che il governo greco non aveva -  si giunge alla proposta 
di scambio dei titoli. 

I termini della transazione proposta sono tali da 
offrire ai creditori in cambio della perdita subita che am-
monta al 53.5% del valore nominale del capitale investito 
e a circa il 70% del valore attuale netto (cioè capitale più 
interessi attesi)133 alcune compensazioni quali, per esem-
pio, il pagamento cash degli interessi accumulati e del 
15% del valore nominale dei titoli e la garanzia che i 
nuovi titoli non sarebbero stati passibili di ristruttura-
zione. Ma il punto fondamentale è che quello che fin 
dall’inizio era stato reiteratamente prospettato come uno 
scambio volontario, di fatto divenne uno scambio forzoso. 

Il meccanismo attraverso cui è avvenuta questa 
trasformazione è stato l’introduzione retroattiva da parte 
del Parlamento greco (legge 4050/12, 23 febbraio 2012) 
delle clausole d’azione collettiva (CAC) su tutti i titoli 
pubblici greci emessi prima del 31 dicembre 2011134. Una 

 

133 Si noti che la proposta di luglio 2011 avrebbe impli-

cato una perdita in termini di valore attuale netto del 21% (Zet-

telmeyer et alii 2013, 7). 
134 Le clausole d’azione collettiva (CAC) sono norme che 

in caso di crisi del debito sovrano consentono l’accesso agli 
aiuti comunitari solo se anche i detentori dei titoli sopportano 

parte delle perdite e se una quota molto elevata dei creditori 

approva l’operazione. Solo il 10% dei titoli greci, cioè quelli 

emessi in conformità alla normativa inglese, contenevano le 
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percentuale molto elevata dei creditori (83.5%) si è detta 
favorevole allo scambio e quindi tutti i possessori di titoli, 
anche quelli contrari, sono stati costretti a partecipare 
alla ristrutturazione ed alle perdite da essa derivanti. 

Da un punto di vista finanziario la ristrutturazione 
del marzo 2012 ha portato ad una riduzione del debito di 
106 miliardi di euro: su 198 miliardi di debito ne sono 
stati cancellati 106, sono stati emessi nuovi titoli per 62 
miliardi e sono stati effettuati versamenti cash per 30 mi-
liardi su fondi forniti dal Efsf con la prima tranche del II 
MoU. Tuttavia, la ristrutturazione ha colpito anche le 

banche greche la cui ricapitalizzazione è costata 40.5 mi-
liardi (Bank of Greece 2012, 8-9, 39-42). Quindi, il taglio 
del debito netto è stato solo di 65.5 miliardi. Al termine 
dell’intera operazione, e dopo aver pagato il debito di 14.4 
miliardi giunto a maturazione il 20 marzo 2012, la ridu-
zione contabile del debito effettiva è stata di 51.1 miliardi, 
pari al 16.7% del debito e al 27.1 del Pil135.  

La ristrutturazione del debito e l’avvio del secondo 
piano di aggiustamento economico furono seguiti, come 
abbiamo visto, da una fase di elevata incertezza politica, 
che si riflesse sull’andamento dello spread. Inoltre, si 

 

CAC nella loro formulazione originaria, il restante 90% non le 

prevedeva.  Avrebbero potuto essere modificati solo a) con il 

consenso di tutti i creditori, ipotesi assai improbabile, o b) uni-
lateralmente con una legge ordinaria. Questa ultima soluzione 
avrebbe creato non pochi problemi, anche a livello internazio-

nale, di costituzionalità e di tutela dei diritti umani (Argyro-

poulou 2018). Si scelse quindi di inserire le clausole con il con-

senso di una maggioranza qualificata molto elevata dei credi-

tori (Zettelmeyer et alii 2013, 11).      
135 La riduzione del debito tra il 2011 e il 2012 (-51.1 

miliardi) è inferiore al taglio effettuato sul valore dei titoli (-68 

miliardi), ciò è dovuto al che non appena effettuato l’haircut 
sono stati versati 14.4 miliardi in servizi sul debito in scadenza 

il 20 marzo 2012.    
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manifestavano ritardi sempre più evidenti nell’attuazione 
delle riforme.  

L’Eurogruppo del 26-27 novembre 2012 (Euro-
group 2012c) prese due decisioni importanti. In primo 
luogo, il raggiungimento dell’avanzo primario del 4.5% 
dal 2014, come previsto dal II MoU, fu posticipato al 
2016, il che richiedeva un maggior sforzo nella realizza-
zione delle riforme sia durante il programma che al suo 
termine, nella fase di sorveglianza ad esso successiva. In 
termini altrettanto chiari si esprime la prima review del 
II MoU della Commissione nel dicembre 2012 (European 

Commission 2012c, 13) che fa esplicito riferimento al 
piano di riforme e di consolidamento fiscale contenuti nel 
programma di medio termine 2013-2016. Quindi, a meno 
di un anno dall’inizio del secondo programma di risana-
mento finanziario si fa già affidamento su politiche che 
vanno ben oltre la sua conclusione naturale (Xafa 2013, 
94). Non si trattava di un segnale rassicurante. 

La seconda decisione è di rimodulare ulterior-
mente il profilo del debito greco in modo da renderlo più 
sostenibile (tabella 36) anche se sarebbe rimasto ben al 
di sotto dell’obiettivo del 120% nel 2020. L’11 dicembre 
2012 venne quindi effettuata una seconda ristruttura-
zione del debito attraverso un’operazione di riacquisto 
(buy back) dei titoli sul mercato secondario sfruttando il 
fatto che l’incertezza politica e finanziaria ne avevano ri-
dotto il prezzo. Circa la metà dei 62 miliardi di euro di 
titoli emessi nello scambio forzoso del marzo 2012 ven-
nero riacquistati con una riduzione del debito di 20.6 mi-
liardi di euro, equivalenti al 10.8% del Pil e al 5.92 del 
debito. 

Altre due operazioni di reprofiling del debito furono 

fatte nel 2017 e nel 2018 come “compensazione” a due 
pacchetti austerità. Complessivamente le successive 
operazioni di rimodulazione hanno portato ad una ridu-
zione dei tassi di interesse da quelli “punitivi” del maggio 
2010 (4.5%-5.15%) a quelli più sostenibili del giugno 
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2015 (1.35%) e del febbraio 2016 (0.5%) (Colasanti 2016, 
19-20). Tuttavia, hanno anche avuto un effetto assai di-
scutibile in quanto hanno di fatto spostato nel tempo – 
adottando la strategia dell’extend and pretend – la resti-
tuzione del debito.  Nel maggio 2010 quando fu firmato il 
I MoU, il prestito avrebbe dovuto essere restituito in otto 
rate trimestrali, dopo un periodo di grazia di tre anni (Eu-
ropean Commission 2010f, 57, box 13), cioè sarebbe du-
rato cinque anni e sarebbe stato estinto entro il 2015. Alla 
fine del III MoU, nel 2018, la prima rata di riscatto dei 
debiti accumulati con Efsf, Mes e Fmi è prevista per il 

2023, l’ultima per il 2070, quasi cinquant’anni dopo 
(ESM 2019, 343). Inoltre, il debito in termini assoluti è 
rimasto praticamente invariato, 330 miliardi nel 2010 e 
334 nel 2018, mentre in termini di percentuale sul Pil è 
aumentato da 146.2% a 181.2%, quasi un quarto in più.  
Lo schema Ponzi, indebitarsi per pagare i propri debiti, 
ha dato i suoi risultati. Non esattamente positivi. 

 
 

6.2 Misure di austerità 

In cambio dell’assistenza finanziaria i Memoran-
dum richiedevano l’adozione di politiche di austerità e ri-
forme strutturali. Il dibattito scientifico e politico sull’au-
sterità si è focalizzato principalmente sull’efficacia di 
questa politica, cioè se sia stata economicamente utile o 
dannosa, e sulla sua equità, ovvero in che misura abbia 
provocato quella che è stata definita una crisi umanitaria 
(dall’aumento dei suicidi e degli aborti spontanei allo 
spaventoso incremento della disoccupazione soprattutto 
giovanile). Minore attenzione è stata data invece alla sua 
analisi quantitativa, cioè alla misurazione dei sacrifici 
imposti alle famiglie e alle imprese greche. In che senso, 
come alcuni sostengono (Kariotis e Gerodimos 2015, Ale-
sina, Favero e Giavazzi 2019), quella adottata in Grecia 
fu una austerità estrema? Quali sono le caratteristiche 
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delle politiche adottate? Nei nove anni della crisi come 
sono cambiate? E, nel caso in cui siano cambiate, come 
e perché è avvenuto questo mutamento? In questo capi-
tolo cercheremo di dare una risposta a questi interroga-
tivi. Prima di fare ciò è opportuno però focalizzare l’atten-
zione su alcuni problemi metodologici che riguardano 
l’analisi empirica delle politiche di austerità. 

Questioni di metodo. Il primo problema che si deve 
affrontare riguarda i confini e i contenuti delle politiche di 
austerità136.  Nel dibattito politico corrente si tende a di-
latarne i contenuti includendo anche le riforme struttu-

rali, quelle che Alesina, Favero e Giavazzi (2019, 54) chia-
mano “politiche di accompagnamento”, cioè interventi in 
aree di policy quali la regolazione del mercato del lavoro 
e dei prodotti, la riforma del sistema pensionistico o le 
politiche monetarie – in quanto interventi in questi set-
tori sono stati spesso associati, come in Grecia, al ricorso 
all’austerità. Per misurare correttamente l’austerità, tut-
tavia, è necessario circoscrivere il campo di indagine e 
focalizzare l’analisi solo sulle politiche fiscali, cioè sugli 
interventi che sono finalizzati esplicitamente alla ridu-
zione del deficit137.   

Il secondo problema che si incontra nell’analisi 
delle politiche di austerità è la loro multidimensionalità. 

 

136 Sull’importanza della definizione dei confini e dei 

contenuti di una politica pubblica, nonché sui metodi, ogget-

tivo e soggettivo, che si possono utilizzare per svolgere questa 

operazione si vedano Lanzalaco e Prontera (2012, 36-39). 
137 In questo ci aiutano i documenti ufficiali (MoU, revi-

ews, reports e rapporti di valutazione) in cui è chiara, fin 

nell’indice, e non solo nel caso della Grecia, la distinzione tra 
a) politiche fiscali (consolidamento fiscale e riduzione del defi-

cit), b) politiche fiscali strutturali (pensioni, riscossione dei tri-

buti, sistemi di contabilità pubblica) e c) altre politiche struttu-
rali (riforma del mercato del lavoro, della pubblica amministra-

zione, della regolazione dei mercati, ecc.).  
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Le dimensioni lungo le quali misurare le politiche di au-
sterità: 

a) l’intensità o dimensione degli interventi previsti, 
in termini di aumento delle tasse o di riduzione delle 
spese, cioè quello che viene definito lo “sforzo fiscale” (fi-
scal effort)138; 

b) il timing della loro implementazione: l’intensità 
dell’austerità può essere maggiore all’inizio del periodo 
previsto (front-loaded) ovvero aumentare gradualmente 
(back-loaded); 

c) la leva utilizzata dai piani di austerità per ri-
durre il deficit che possono essere basati sull’aumento 
delle tasse (tax based) o sulla riduzione delle spese (ex-
penditure based)139. 

Terzo è la natura essenzialmente processuale delle 
politiche di austerità che consistono in una concatena-
zione diacronica e ricorsiva di fasi che si susseguono, an-
che nell’arco di pochi mesi. Occorre quindi distinguere: 

 a) l’obiettivo fiscale (fiscal target), ovvero la ridu-
zione del deficit che ci si propone di ottenere grazie alle 

 

138 È bene sottolineare fin da ora che lo sforzo fiscale 

(fiscal effort) è diverso dall’aggiustamento fiscale (fiscal conso-
lidation o adjustment). Parte dello sforzo fiscale viene assorbito 

dal fiscal drift, cioè dall’aumento che il deficit avrebbe subito a 

politiche invariate, cioè senza interventi di austerità. La diffe-

renza tra sforzo fiscale ed aggiustamento fiscale può essere do-

vuta a fattori endogeni (p. es. aumento del numero di pensio-
nati, automatismi nelle retribuzioni del settore pubblico, ecc.) 

che esogeni (aumento dei tassi di interessi sui mercati finan-

ziari internazionali, catastrofi naturali quali terremoti o in-

cendi).   
139 “La parola ‘piano’ è importante, perché ricorda che 

l’analisi empirica è svolta nell’ipotesi che l’austerità sia quasi 
sempre adottata attraverso pacchetti di politiche pluriennali, 

che comportano cambiamenti inattesi e immediati nelle varia-

bili fiscali, annunci per il futuro e realizzazione di annunci pas-

sati” (Alesina, Favero e Giavazzi 2019, 55).  
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politiche di austerità in un determinato intervallo di 
tempo, solitamente un anno; 

b) l’austerità annunciata, cioè l’entità della mano-
vra fiscale, ovvero delle misure previste (taglio delle spese 
e aumento delle entrate) concordate tra autorità nazio-
nali ed internazionali al momento della stipulazione del 
MoU al fine di realizzare il fiscal target; 

c) l’austerità realizzata – o fiscal effort – è costituita 
da tutte le misure effettivamente prese, anche tramite re-
visioni dei MoU originari, la cui implementazione è certi-
ficata dalle verifiche di conformità (Compliance Reports) 
su cui si basano reviews e reports della Commissione, del 
Fondo monetario internazionale e del Ministero delle Fi-
nanze greco.  

d) il consolidamento fiscale (fiscal adjustment) va-
lutato in termini di riduzione effettiva del deficit ottenuto 
rispetto all’anno precedente. 

In sintesi, due di queste “misure di austerità” (fi-
scal target e austerità annunciata) sono definite ex ante, 
cioè prima dell’implementazione delle politiche di auste-
rità, mentre le altre due (austerità realizzata e consolida-
mento fiscale) sono valutabili solo dopo che le politiche 
sono state attuate (figura 16). 

 
 

 Riduzione 
 del deficit 

Misure 
 di austerità 

Ex ante Fiscal  
target 

Austerità 
 annunciata 

Ex post Consolidamento  
fiscale 

Austerità  
realizzata 

    
Figura 16. – Misure di austerità: i concetti utilizzati 
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Prima di passare alla ricostruzione dell’evoluzione 
delle politiche di austerità in Grecia sono opportune 
quattro precisazioni, che hanno comunque valenza gene-
rale.  

La prima, è che l’austerità realizzata è spesso di-
versa da quella annunciata nei MoU, in quanto le politi-
che attuate dal governo possono divergere dai piani ori-
ginari nei MoU, perché sono stati successivamente mo-
dificati gli accordi presi in sede internazionale o, più sem-
plicemente, perché c’è stata una bassa compliance da 
parte delle autorità governative.  

Secondo punto, anche il consolidamento fiscale 
ottenuto può essere differente dall’obiettivo iniziale (fiscal 
target); e questo è un indicatore dell’efficacia delle politi-
che di austerità.  

Terza precisazione, meno ovvia, è che non bisogna 
confondere l’austerità realizzata (fiscal effort) con il con-
solidamento fiscale ottenuto in quanto un maggior sforzo 
fiscale non necessariamente si traduce in una equiva-
lente riduzione del deficit. La discrasia tra sforzo e con-
solidamento fiscale è un indicatore dell’efficienza delle 
politiche di austerità, ovvero ci dice quanti “sacrifici” è 
costata una data riduzione del deficit.  

Infine, un problema metodologico di non poco 
conto: fiscal target, austerità annunciata e consolida-
mento fiscale ottenuto si trovano indicati nei documenti 
e nelle banche dati ufficiali, anche se talvolta ci sono delle 
incongruenze tra le varie fonti. L’analisi empirica è rela-
tivamente semplice140.  Più complesso è invece quantifi-
care lo sforzo fiscale, cioè le misure di austerità effettiva-
mente implementate141. In questa sede abbiamo adottato 

 

140 L’unica difficoltà sorge quando il fiscal target è for-
mulato in termini di deficit totale e non primario. E questo crea 

problemi di comparazione intertemporale e internazionale.  
141 Ci sono vari metodi per calcolare lo sforzo fiscale, 

tant’è che è stato possibile censirne quasi una decina. In 
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un metodo pragmatico, ovvero si è effettuato un controllo 
incrociato tra le misure previste in modo minuzioso e det-
tagliato dai MoU e i risultati del monitoraggio effettuato 
nelle reviews e nei reports trimestrali sul loro stato di at-
tuazione. In questo modo è possibile stabilire “quanta” 
austerità è stata effettivamente realizzata. 

Il primo Memorandum (maggio 2010 – febbraio 
2012). La storia del primo MoU è stata breve, tortuosa e 
fallimentare. Breve poiché originariamente il piano di sal-
vataggio doveva protrarsi per tre anni, di fatto durò poco 
meno di due e, anzi, già dopo quattordici mesi dal suo 

inizio vengono avviate le trattative per il secondo piano. 
Tortuosa in quanto le politiche previste dal primo MoU 
sono state oggetto di numerose revisioni che hanno im-
plicato nuove misure originariamente non previste e un 
aumento dello sforzo fiscale. E, infine, è stata fallimen-
tare in quanto già dopo sei mesi dall’inizio della sua im-
plementazione è apparso chiaro quanto esso fosse irrea-
lizzabile tanto che fu interrotto anticipatamente. Ma pro-
cediamo con i fatti (tabella 38). 
 

 

sintesi, sono individuabili cinque “scuole di pensiero”. C’è chi 

di fatto rinuncia alla quantificazione e riporta dettagliatamente 

il contenuto delle misure adottate (riduzione delle retribuzioni 

e del numero di dipendenti pubblici, aumento delle aliquote 
fiscali, ecc.). Il secondo metodo, o metodo top down si basa sui 

dati della contabilità nazionale ed utilizza il consolidamento fi-

scale come variabile proxy dell’austerità. Il terzo metodo, defi-

nito bottom up o narrativo, aggrega le decisioni (spese ed en-

trate) che vengono via via prese. Il metodo misto integra i due 

precedenti: top down per le entrate e bottom up per le uscite. 

Infine, il metodo più sofisticato, ma anche più discrezionale 
valuta lo sforzo fiscale come la differenza tra l’andamento del 

deficit attuale e quello baseline, cioè come sarebbe evoluto 

senza alcuna misura di austerità, calcolato attraverso oppor-

tune simulazioni econometriche.      
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Tabella 38. – Cronologia essenziale I MoU maggio 2010-novembre 
2011  
 

  

Maggio 2010 Firma I MoU e III pacchetto au-
sterità (*) 

Dicembre 2010 2a review EU - emergono le 
prime difficoltà a rispettare gli 
obiettivi del I MoU. Richiesto per 
marzo un piano di medio ter-
mine strategico fiscale (MTFS) 
per far fronte alle difficoltà  

Febbraio 2011 3a review EU – le difficoltà si 
confermano. Ulteriore richiesta 

di un inasprimento delle misure 
di austerità attraverso il  MTFS 

Marzo 2011 Ritardo nella presentazione del 
MTFS 2012-2015 – Blocco del 
pagamento della quinta rata da 
parte dell’EU 

Giugno 2011 Viene reso pubblico il MTFS (IV 
pacchetto austerità) con tre 
mesi di ritardo  

Luglio 2011 Presentata la prima bozza del II 
MoU  che prevede la ristruttura-
zione del debito 

Settembre 2011 Si apre un conflitto tra governo 
greco e Istituzioni – riduzione 
spese ritenuta insufficiente  

Ottobre 2011 V pacchetto austerità 
Francia e Germania concordano 
sulla necessità di coinvolgere i 
privati nei “salvataggi” 

Novembre 2011 Indetto referendum 
Sospesi di nuovi i versamenti 
Ritirata la proposta di  
referendum 
Fine governo Papandreou si  
insedia il governo Papademos  

Febbraio 2012 Firma del II MoU 

 
(*) I primi due pacchetti sono stati quelli del febbraio e del marzo 

2010. Cfr. paragrafo 2.1.4, capitolo 3 e tabella 23. 
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Il primo MoU prevedeva originariamente: 
- una durata triennale, dal 2010 al 2013 con rica-

dute nel 2014, 
- uno sforzo fiscale complessivo dell’11% del Pil ri-

partito tra il 2010 e il 2013 che, aggiunto alle misure di 
gennaio, febbraio e marzo 2010, attuate prima della 
firma del MoU (vedi paragrafo 2.1.4) raggiungeva il 18%, 

- un consolidamento fiscale totale dell’11.8% dal 
2009 al 2013, da realizzare grazie ad una contrazione del 
deficit primario del 14.5% che dal 2012 avrebbe dovuto 
diventare un avanzo, necessario a compensare gli inte-

ressi che sarebbero passati dal 5.0 all’8.5% del Pil in se-
guito all’accensione dei nuovi prestiti, 

- tutto ciò avrebbe dovuto portare ad un incre-
mento del debito dal 115,1% nel 2009 al 148.8 nel 2012 
per poi stabilizzarsi intorno a questo livello fino al 2014. 

Il piano iniziale (austerità annunciata) era quindi 
caratterizzato da una intensità elevata, prevedeva una 
strategia frontload, con lo sforzo fiscale concentrato nella 
prima parte del periodo (su una austerità annunciata 
dell’11%, il 6.5% si colloca tra il 2010 e il 2011), ed uti-
lizzava come leva principale la riduzione delle spese 
(7.1% del Pil) rispetto all’aumento delle tasse (3.8% del 
Pil) (tabella 39). Le cose sono andate in modo alquanto 
diverso. 

Anzitutto, l’intensità dello sforzo fiscale è stata 
nettamente superiore a quanto previsto, dato che il piano  
originario (austerità annunciata) è stato modificato da 
ben quattro manovre correttive (austerità realizzata) (ta-
belle 40 e 41). Per il biennio 2010-2011 erano state an-
nunciate misure di austerità del 6.6% del Pil, mentre 
l’entità di quelle effettivamente realizzate è quasi il dop-

pio, cioè il 12.5% (tabella 42). Il frenetico susseguirsi di 
revisioni del piano originario e l’inasprirsi delle misure di 
austerità hanno accentuato il carattere frontload del pro-
gramma, che già era stato esplicitamente riconosciuto 
nel MoU.   
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. 
Tabella 39. – Il primo Memorandum: l’austerità annunciata (% 
Pil)  
 
 
 2010 2011 2012 2013 Totale 

2010-2013 

Entrate 0.5 2.9 0.7 -0.3 3.8 

Imposte dirette  0.5    

Imposte 
 indirette 

0.5 1.0 0.2  0.7 

Imposte  
patrimoniali 

 0.2 0.1  0.1 

Condoni  0.6    

Varie (*)  0.6 0.3 -0.3  

Spese 1.9 1.2 1.7 2.3 7.1 

Pensioni 0.7 0.3 0.1 0.1 1.2 

Riduzione  
stipendi  

dipendenti 
pubblici  

0.5 0.2 -  0.7 

Riduzione  
na dipendenti  

pubblici 

- - 0.3 0.2 0.5 

Investimenti  0.2 0.2 0.2  0.6 

Consumi  
intermedi 

0.3 0.1 0.4  0.8 

Sussidi  
disoccupazione 

e povertà 

0.2 0.2 0.2  0.6 

Trasferimenti 
enti  

pubblici (**)  

 0.2 0.6 0.2 1.0 

Non identifi-
cate 

   1.8 1.8 

Totale 2.4  4.1 2.4 2.0 10.9 

Note (*) include licenze, diritti, ecc. (**) include sia il piano Kalli-
crates che le imprese pubbliche 

Fonte: European Commission (2010b), The Economic Adjustment 
Programme for Greece, Brussels, Occasional paper 61/May 2010, 
22, tabella 5. 
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Tabella 40. – Misure di austerità realizzate nel biennio 2010-2011 

(milioni di euro) 

 

 Totale  

manovra 

Aumento 

 entrate 

Riduzione 

spese 

2010    

gennaio 5.765 3.940 1.825 

febbraio 1.030 830 200 

marzo 4.800 2.400 2.400 

Totale prima 

del I MoU (1) 

11.595 7.170 4.425 

maggio 5.800 1.250 4.550 

settembre 1.270 1.270 - 

dicembre 4.820 2.570 2.250 

Totale I MoU 

nel 2010 (2) 

11.890 5.090 6.800 

    

2011    

misure 2010 2.550 1.600 950 

giugno 6.744 2.686 4.058 

ottobre 5.178 4.498 680 

Totale I MoU 

nel 2011 (3) 

14.472 8.784 5.688 

    

Totale I MoU 

nel 2010-2011 

(2+3) 

26. 362 13.874 12.488 

TOTALE sforzo 

fiscale 2010-

2011 (1+2+3) 

37.957 21.044 16.913 

Fonti:  

2010 (gennaio): Hellenic Republic - Ministry of Finance (2010a, 

18-20) 

2010 (febbraio e marzo): Hellenic Republic - Ministry of Finance 

(2010b, 8-11) 

European Commission (2010f) 

European Commission (2010e) 

Leggi 3842/2010 e 3845/2010 

MTFS allegato alla 734 
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Tabella 42. – Austerità annunciata, realizzata e ottenuta 
con il I MoU  (2010-2011 - %Pil) 
 
 2010 (1) 2011 2010+2011 

Austerità annunciata 2.5% 4.1% 6.6% 

Austerità realizzata  
 

± rispetto a quella 

annunciata 

5.3% 

 

   +2.8 

7.2% 

 

+3.1 

12.5% 

 

+5.9 

Obiettivo riduzione 

deficit primario 
(fiscal target) 

6.2% 

 

1.4% 

 

7.6% 

 

Consolidamento  

fiscale primario 

4.9% 

 

2.4% 

 

7.3% 

 

 

± rispetto all’obiettivo 

di riduzione del  

deficit totale 

 

 

 

-1.3 

 

 

 

+1.4 

 

 

 

-0.3 

(1) Dati calcolati come differenza rispetto al 2009 

Fonti: Annunciata (vedi tabella 42) 
          Realizzata (vedi tabella 43) 

          Obiettivo riduzione del deficit (European  

          Commission 2010b, 16, tab.4) 

          Consolidamento fiscale: AMECO 

 
Inoltre, le manovre correttive hanno implicato in-

terventi in un numero crescente di policy areas accen-
tuando il carattere multisettoriale del piano di risana-
mento (tabella 41). In meno di un biennio si è realizzato 
uno sforzo fiscale (12.5% del Pil) superiore a quello pre-
visto per l’intera durata del piano (11.0%)142. Infine, 

 

142 Per dare un’idea dell’imponenza dello sforzo fiscale 

e dei settori su cui ha gravato riportiamo i dati forniti dal Fondo 
monetario internazionale (IMF 2012, 21). Nel biennio 2010-

2011 si è avuta una riduzione del reddito (income) del 35% 

nelle imprese pubbliche, del 30% nell’amministrazione cen-

trale dello stato, del 15.7% nelle pensioni, del 15% nei settori 

a regime salariale speciale (giudici, diplomatici, incaricati 
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l’accelerazione del piano e la sua chiusura anticipata 
hanno inciso sulla leva utilizzata. Il risanamento finan-
ziario si sarebbe dovuto basare principalmente sul taglio 
delle spese (-7.1%) che avrebbe dovuto essere quasi il 
doppio dell’aumento delle entrate (+3.8%), mentre alla 
fine del 2011 l’incidenza delle due voci di bilancio è risul-
tata praticamente equivalente (tabella 43). 

 
Tabella 43. -   Rapporto riduzione spese/aumento entrate 
nel biennio 2010-2011 (%Pil)   
 

 2010 2011 2010+2011 

a) Riduzione spese effettivo 3.7% 2.82% 6.52% 

b) Aumento tasse effettivo 2.29% 4.36% 6.65% 

Rapporto a)/b) 1.6 0.5 0.9 

  
 
Insomma, la sensazione che si ricava è che nei 

primi due anni di implementazione del I MoU si sia persa 
la capacità di governare i processi di aggiustamento fi-
scale. Per comprendere come si sia arrivati a questo 
punto è opportuno ricostruire la storia di questi mesi in 
quanto l’evolversi farraginoso degli eventi tra la metà del 
2010 e la fine del 2011 ha condizionato in modo determi-
nante le politiche di consolidamento fiscale (tabella 38). 

 Inizialmente le misure del I MoU vengono incluse 
nella decisione del Consiglio dell’8 giugno 2010 
(2010/320/UE) che in seguito è oggetto di tre revisioni in 
rapida successione: il 7 settembre 2010 (2010/486/UE), 
il 20 dicembre 2010 (2011/57/UE) e il 7 marzo 2011 
(2011/211/UE). I quattro testi vengono quindi rifusi 
nella nuova decisione del 12 luglio 2011 (2011/734/UE), 

a cui è allegato il Piano a medio termine 2012-2015, che 
viene a sua volta modificata l’8 novembre 2011 con la 

 

politici, docenti universitari, polizia e forze armate) e del 6.6% 

nel settore privato.  
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decisione 2011/791/UE che costituisce l’ultimo atto re-
lativo al primo MoU. 

Il piano di salvataggio viene avviato nel maggio 
2010, l’inizio è incoraggiante come emerge dalla prima 
review dell’agosto 2010. Tuttavia, già nella seconda, del 
dicembre 2010 appare chiaro che ci sono alcune diffi-
coltà e che l’obiettivo di consolidamento fiscale che ci si 
era posti per la fine del 2011 è irraggiungibile. Le autorità 
europee chiedono quindi che per i primi mesi del 2011 
venga elaborato un programma fiscale di medio termine 
triennale 2012-2015 (MTFS). Intanto, come abbiamo vi-

sto, il piano di risanamento originario subisce già due 
modifiche nel settembre e nel dicembre 2010 con l’ina-
sprimento delle politiche di austerità (decisioni del Con-
siglio 2010/486 del 7 settembre 2010 e 2010/57 del 20 
dicembre 2010) (tabella 40).  

L’invito a presentare il piano a medio termine 
viene reiterato nel corso della terza review, ma il governo 
greco, nel mezzo delle proteste, posticipa la sua elabora-
zione. Il risultato è il blocco del versamento della quinta 
rata degli aiuti. Nel giugno 2011, con un ritardo di tre 
mesi, sintomatico delle resistenze politiche che stavano 
emergendo, viene presentato il MTFS che prevede una 
manovra ponderosa (tabelle 40 e 41) la cui approvazione 
da parte del Parlamento greco genera scontri e manife-
stazioni di piazza molto violenti. 

Nel luglio 2011, di fronte alla palese incapacità del 
piano di risanamento di portare ai risultati desiderati, 
viene presentata la bozza del II MoU che prevede l’inter-
vento dei privati e la ristrutturazione del debito in linea 
con quanto verrà poi deciso dal vertice dell’area dell’euro 
del 26 ottobre 2011 e con la dichiarazione dell’Euro-

gruppo del 21 febbraio 2012 (European Commission 
2012d, 5). 

Nel frattempo, i creditori richiedono, affinché sia 
sbloccata la sesta rata degli aiuti, che vengano prese 
nuove misure. In ottobre 2011, a soli quattro mesi dal 
MTFS, viene quindi approvato il secondo piano di aiuti di 
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cui il premier Papandreou vuole la ratifica tramite refe-
rendum popolare. La proposta irrita i creditori, che te-
mono un risultato negativo, e quindi bloccano l’esborso 
della sesta tranche che verrà erogata solo in dicembre 
dopo le dimissioni di Papandreou e il conferimento 
dell’incarico a Lucas Papademos con il preciso mandato 
di firmare il secondo MoU.  

Purtroppo, gli enormi sacrifici sostenuti dai citta-
dini greci non hanno prodotto gli esiti voluti. Vediamo i 
dati (tab. 42). L’obiettivo di riduzione del deficit totale era 
di 6 punti percentuali del Pil, dal 13.6% nel 2009 al 7.6% 

nel 2011 (European Commission 2010b, 16, tabella 4); 
in effetti, la riduzione è stata solo del 4.6% (dati AMECO). 
Quindi l’austerità c’è stata, il consolidamento fiscale no. 
Se disaggreghiamo i dati, sempre in termini percentuali, 
questo insuccesso è imputabile principalmente all’inci-
denza crescente degli interessi che, dal 2009 al 2011 pas-
sano dal 5% al 7.7% del Pil, mentre il deficit primario, su 
cui incidono le politiche di austerità, si riduce nello 
stesso periodo dal 10.1% al 2.8%, cioè di 7.3 punti per-
centuali, solo lo 0.3% meno di quanto programmato, che 
era del 7.6% (ibidem). 

 L’insuccesso, tuttavia, è ancora più evidente se 
consideriamo il deficit primario in termini assoluti.  A 
fronte di pacchetti austerità di quasi 38 miliardi di euro   
tra gennaio 2010 e dicembre 2011, di cui circa 26 a par-
tire dal primo MoU del maggio 2010, (cfr. tabella 40) la 
riduzione del deficit primario complessiva è stata di 18.3 
miliardi, dai 24 del 2009 ai 5.7 del 2011 (dati AMECO)143. 

Ciò significa che nel biennio 2010-2011 ogni euro 
di riduzione del deficit primario è “costato” due euro di 
sacrifici ai Greci. La riduzione del deficit totale, invece, è 

stata di 14.7 miliardi, dai 36.0 del 2009 ai 21.3 del 2011 

 

143 La discrasia tra i dati percentuali e quelli assoluti, è 

dovuta ad una brusca contrazione del denominatore, cioè del 

Pil, che passa da 237.5 miliardi di euro nel 2009 a 207 nel 

2011.   
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e la sproporzione è ancora maggiore: ogni euro di ridu-
zione del deficit totale è costata più di due euro e mezzo 
di sacrifici.  

La politica di austerità adottata si è quindi dimo-
strata fin dall’inizio sia inefficace, in quanto non ha rag-
giunto gli obiettivi desiderati, che inefficiente poiché ha 
imposto sacrifici esorbitanti rispetto ai risultati rag-
giunti. Il primo MoU prevedeva esplicitamente che ci sa-
rebbe stata una differenza tra l’entità delle misure di au-
sterità e la riduzione del deficit totale dovuta al fiscal 
drift. Tuttavia, la discrepanza prevista era solo del 7%: 
per l’intera durata del programma 2010-2014 a fronte di 
una riduzione del deficit totale dell’11% del Pil sarebbero 
state necessarie misure di austerità del 18% (European 
Commission 2010b, 16, punto 17). Nei fatti, nel solo bien-
nio 2010-2011, l’austerità attuata è stata del 12.5% del 
Pil con una riduzione del deficit del 4.6%. 

Nonostante questo, di fronte ai primi sintomi di 
fallimento delle politiche adottate, sono state introdotte 
nuove misure di austerità di intensità ancora maggiore 
nell’ingenua speranza di tranquillizzare i mercati (tabelle 
40 e 41). Cosa che di fatto non accadde. Anzi, la revisione 
continua dei piani di austerità e, come si vedrà più 
avanti, l’adeguamento al ribasso degli obiettivi di conso-
lidamento altro non hanno fatto che generare incertezza, 
alimentare sfiducia e dare spazio alla speculazione come 
dimostrano gli andamenti dello spread e del rating e l’av-
vio della crisi dei debiti sovrani144. 

Il secondo Memorandum (marzo 2012 – giugno 
2015).   Il secondo Memorandum si differenzia dal prece-
dente per alcune importanti caratteristiche. In primo 
luogo, tanto la definizione del primo MoU è stata rapida 
e, per alcuni aspetti, frettolosa dato che si operava sotto 

 

144 Di questo errore, come abbiamo visto nel capitolo 

quarto, si è immediatamente fatto tesoro nel caso irlandese, 

dove gli obiettivi sono stati fissati con estremo realismo e non 

sono stati modificati nel tempo.  
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la pressione dell’emergenza, tanto la stipulazione del se-
condo MoU è stata invece lunga ed oggetto di una faticosa 
negoziazione. Come abbiamo visto, la prima bozza del II 
MoU risale infatti al 21 luglio 2011 (European Council 
2011) e costituisce una svolta nelle politiche di gestione 
della crisi in quanto si afferma la necessità di ristruttu-
rare il debito, opzione che fino ad allora era stata esclusa 
(Moschella 2016)145. Questa bozza viene abbandonata 
per motivi tecnici ed una nuova viene siglata il 26-27 ot-
tobre 2011, per giungere poi all’accordo del febbraio 
2012, ratificato dal Parlamento greco il 20 marzo 2012. 

In secondo luogo, cambia l’ordine di priorità delle auto-
rità europee: il consolidamento fiscale, pur rimanendo 
un obiettivo centrale, perde rilevanza relativa e assu-
mono rilievo, invece, l’attuazione delle riforme struttu-
rali, la ricapitalizzazione delle banche e le privatizzazioni 
(European Commission 2012b, 11). Infine, fatto politica-
mente significativo, l’erogazione dei fondi diventa molto 
frammentata, articolata in tranche e subtranche, in modo 
da poter esercitare con maggiore continuità attraverso la 
leva finanziaria pressioni affinché i vincoli della condizio-
nalità politica fossero rispettati e le riforme venissero rea-
lizzate tempestivamente (ESM 2019, 195). 

A fianco di questi elementi di discontinuità si no-
tano evidenti tratti di continuità. Anche in questo pro-
gramma le modifiche al piano originario sono state nu-
merose. I contenuti del II MoU vengono recepiti nella de-
cisione del Consiglio n. 211 del febbraio 2012 (legge 
4046/del Parlamento greco). A questa prima manovra, 
ne segue una più massiccia con il MTFS 2013-2016 del 
novembre 2011 (Decisione del Consiglio 6/2013 e legge 
omnibus 4093/2012 del Parlamento greco) a cui seguono 

nell’aprile e nel luglio 2013 due pacchetti implementativi. 

 

145 Dalla lettura di questa prima bozza si ricava l’im-

pressione che fosse diffusa l’opinione, di fatto fallace, che la 

ristrutturazione del debito fosse la strada che avrebbe consen-

tito di renderlo sostenibile e porre fine all’emergenza.  
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Nel maggio 2014 una terza manovra, più modesta che, 
grazie alla nuova normativa stabilita dalla legge 
4172/2013 che avrebbe reso più rigoroso il sistema di 
riscossione delle imposte, utilizza come leva soprattutto 
l’aumento delle entrate, nonostante la Commissione nel 
marzo 2012 avesse annunciato che ci sarebbe stati solo 
tagli alle spese (European Commission 2012b, 12), 

Anche con il II MoU le successive revisioni del 
piano originario hanno portato ad un incremento dello 
sforzo fiscale inizialmente annunciato (tabelle 44, 45 e 
46). La manovra complessiva del triennio 2012-2014 che 

avrebbe dovuto essere di 25.265 milioni di euro, alla fine 
del programma è di 37.046 milioni, il 50% in più. Se nei 
propositi iniziali l’approccio avrebbe dovuto essere mar-
catamente frontload, di fatto le successive revisioni 
hanno spostato l’onere del risanamento alla metà del 
programma. Un cambiamento in itinere si è avuto anche 
per quanto riguarda la leva utilizzata. Se all’inizio del 
2012 l’intento era di ridurre le spese, lasciando sostan-
zialmente inalterata la pressione fiscale, con il progredire 
del programma si ricorre invece all’aumento delle tasse, 
tanto che nel 2014 la manovra è chiaramente tax led (Ale-
sina, Favero e Giavazzi, 2019, 244). Il modello originario, 
come prevedibile, si ripresenta anche durante il pro-
gramma di risanamento finanziario: aumentare le tasse 
è più agevole che ridurre le spese. 

Anche con il II MoU lo sforzo fiscale (austerità rea-
lizzata) è stato nettamente maggiore dell’austerità an-
nunciata e, anche in questo caso, è stato relativamente 
inefficace. Il programma si poneva come obiettivo (fiscal 
target) la riduzione del deficit primario nel triennio 2012-
2014 di 11.4 miliardi di euro, equivalenti al 5.5% del Pil 

(European Commission 2012b, 99, tabella C1).  Il deficit 
primario calò solo di 7.6 miliardi di euro, ovvero del 4.1% 
del Pil passando da un disavanzo del 3.7% ad un mode-
sto avanzo dello 0.4% (dati AMECO). Gli obiettivi, quindi, 
furono realizzati solo parzialmente. 
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Tabella 44. – Misure di austerità realizzate 2012-2014 (milioni 

di euro) 

 Totale  

manovra 

Aumento  

entrate 

Riduzione 

spese 

2012    

Misure 2011 7.629 3.937 3.692 

febbraio 3.143 - 3.143 

Totale 10.772 3.937 6.835 

    

2013    

misure 2011 4.738 1.748 2.990 

misure 2012 28 - 28 

novembre 9.348 1.689 7.659 

Totale 14.114 3.437 10.677 

    

2014    

misure 2011 5.721 2.799 2.922 

misure 2012  4.034 1.799 2.235 

maggio 2.405 2.230 175 

Totale 12.160 6.828 5.332 

    

TOTALE 37.046 14.202 22.844 

Fonti:   II MoU; Decisione 211/2012; Decisione 6/2013;            

MTFS 2015-2018 

 
 

 

Tabella 45. – Misure di austerità annunciate ed adottate 2012-
2014 : sintesi  
                 
 2012 2013 2014 2012-2014 

Austerità 
annunciata 

10.567 4.766 9.755 25.088 

Austerità 

realizzata 

10.772 14.114 12.160 37.046 

Fonti: Austerità realizzata: vedi tabella 47 
         Austerità annunciata: (2012) Decisione 20 marzo  
         2012; (2013 e 2014) in I review MoU dicembre 2012, 
         260 e sgg. e MTFS 2013-2016 
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Tabella 46. - Austerità annunciata, realizzata e ottenuta 
con il II MoU (2012-2014 - % Pil) 
 
 
 2012 

(1) 
2013 2014 Cumulativo 

2012-2014 

Austerità  
annunciata 

5.5% 2.6% 5.4% 13.5% 

Austerità  
Realizzata 
 
± rispetto a quella 
annunciata 

5.6% 
 
 

+0.1 

7.8% 
 
 

+5.2 

6.8% 
 
 

+1.4 

20.2% 
 
 

+6.7 

Obiettivo  
riduzione deficit 
primario  
(fiscal target) 
 

1.4% 
 

2.8% 
 

2.7% 6.9% 
 

Consolidamento 
fiscale primario 
 
± rispetto  
all’obiettivo di  
riduzione del deficit 
 

-0.9% 
 
 
 
 

-2.3 
 

-5.5% 
 
 
 
 

-8.3 

9.6% 
  
  
 
 
  6.9 

3.2% 
 

 
 
 

-3.7 

(1) Dati calcolati come differenza rispetto al 2011 
Fonti:   Austerità annunciata/realizzata: fonti tabelle 48 e 47 

            Fiscal target:   European Commission (2012b, 99, tab. C1) 
            Consolidamento fiscale:  AMECO  

 
 
Al risultato sostanzialmente positivo in termini di 

deficit totale, cioè inclusi gli interessi, che passò da 17.1 
miliardi a 6.4, ovvero dal 9.1% del Pil al 3.6%, ha contri-
buito, oltre alle politiche di austerità, anche la contra-
zione degli interessi che nel 2012 ammontavano a 10.1 

miliardi (5.3% Pil) e nel 2014 a 7.1 miliardi (4.0%).  
Questi moderati successi sono stati pagati a caro 

prezzo dal popolo greco. Infatti, il II MoU è stato ancora 
più inefficiente del primo. A fronte di una manovra fiscale 
complessiva nel triennio 2012-2014 (austerità realizzata) 
di 37 miliardi di euro, superiore del 50% a quella annun-
ciata, si è ottenuto un consolidamento fiscale di 7.6 
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miliardi, passando da un disavanzo primario di 7.0 mi-
liardi nel 2012 ad un avanzo primario di 0.6 miliardi nel 
2014 (dati AMECO). Il che significa che per ridurre di un 
euro il deficit primario sono stati necessari circa cinque 
euro di sacrifici146.  In termini percentuali, con uno sforzo 
fiscale del 20% del Pil si è ottenuto un consolidamento 
del 4%. Un po' poco. 

Il terzo Memorandum (agosto 2015 - agosto 2018).  
Come abbiamo visto nel precedente capitolo, il terzo MoU 
viene siglato dopo una lunghissima trattativa, che ha 
portato la Grecia sull’orlo del default e dell’uscita dall’eu-

rozona. Si differenzia rispetto ai due precedenti per un 
percorso meno tortuoso: in tre anni vi furono solo due 
aggiornamenti, una maggiore attenzione alle riforme 
strutturali rispetto al consolidamento fiscale del quale 
vennero definiti gli obiettivi, lasciando moderati margini 
di discrezionalità al governo greco sulle modalità per ri-
spettarli e, infine, una esplicita attenzione alle politiche 
di welfare. 

Nel MoU vennero definiti gli obiettivi di consolida-
mento - cioè un deficit primario pari a – 0,25, 0,5, 1,75, 
e 3,5 % del Pil rispettivamente nel 2015, 2016, 2017 e 
2018 -  dai quali non ci discostò per tutta la durata del 
programma147. Prima della firma del II MoU viene chiesto 
al governo greco, come dimostrazione dell’impegno ad at-
tenersi agli obiettivi di riduzione del deficit prospettati, di 
attuare preliminarmente un pacchetto di misure relative 
a tutta la durata del MoU (prior actions) che riguardano 
principalmente le pensioni e le imposte indirette148. Con 

 

146 Nel II MoU, a differenza del primo, l’attenzione è ri-

volta principalmente al deficit primario. 
147 Gli andamenti previsti del deficit primario senza 

pacchetti austerità sarebbero stati del -4,4, -3.6, -2.3 e -0.4 % 

del Pil rispettivamente nel 2015, 2016, 2017 e 2018 (European 

Council 2015, punto 10 del preambolo). 
148 Le prior actions sono misure che un paese accetta di 

fare prima che il donatario approvi un finanziamento o comple- 
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la seconda review del 2017 venne introdotto un altro pac-
chetto di interventi da implementare nella fase succes-
siva alla chiusura del MoU. Ma, soprattutto, venne in-
cluso nell’accordo un contingency mechanism in base al 
quale, qualora non fossero stati raggiunti i risultati con-
cordati in termini di consolidamento fiscale, sarebbero 
scattate automaticamente delle misure parametriche re-
lative alle tasse e alle spese. Infine, nel terzo MoU ven-
nero inserite alcune misure relative al reddito sociale di 
solidarietà indirizzato agli strati della popolazione in 
maggiori difficoltà. 

Se passiamo ai dati (tabella 47), vediamo che in 
questo caso, a differenza dei due precedenti, l’austerità 
realizzata fu inferiore a quella annunciata. Mentre ini-
zialmente era previsto uno sforzo fiscale complessivo del 
7.7%, alla fine del programma esso ammontava al 4.5%. 
A questo sforzo fiscale consistente corrisposero risultati 
più che congruenti con il fiscal target (European Com-
mission 2017b, 46). Dal 2015 al 2018 si passo da un di-
savanzo totale del 5.6% ad un avanzo del 1.1%, e ciò fu 

 

ti una review. Sono passi necessari affinché un programma 
possa avere successo. I quantitative performance criteria (QPCs)  

sono condizioni-obiettivo misurabili da un punto di vista quan-

titativo, correlate a variabili di tipo macroeconomico (aggregati 

monetari, indebitamento estero, ecc), che debbono essere rea-

lizzate nel corso del programma sotto il controllo delle autorità. 

Gli indicative targets (ITs) integrano i QPCs e sono insiemi di 
indicatori utili a stabilire il progresso nella realizzazione degli 

obiettivi di un programma. Possono sostituire i QPCs nel caso 

di elevata incertezza economica; al suo diminuire gli ITs ven-

gono trasformati in QPCs. Gli structural benchmarks (SBs) 

sono le riforme strutturali spesso non quantificabili la cui rea-

lizzazione ha importanza critica per il raggiungimento degli 
obiettivi del programma e vengono utilizzati come marcatori 

(markers) per stabilire il grado di implementazione di un pro-

gramma. Cfr. https://www.imf.org/en/About/Factsheets/ 

Sheets/2016/08/02/21/28/IMF-Conditionality. 
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dovuto principalmente ad un consolidamento primario 
del 6.5%, mentre l’incidenza degli interessi rimase so-
stanzialmente stabile (vedi tabella 50 più avanti). 
 
Tabella 47. - Austerità annunciata, realizzata e ottenuta 
III MoU (2015-2018 - %Pil) 
 
 
 2015 2016 2017 2018 Cumulativo  

2015-2018 

Austerità  
annunciata 

1.7 0.7 2.3 3.0 7.7 

Austerità  
realizzata 
 
± rispetto a 
quella  
annunciata 

0.7 
 
 

-1.0 

1.8 
 
 

+1.1 

1.5 
 
 

-0.8 

0.5 
 
 

-2.5 

4.5 
 
 

-3.2 

Obiettivo 
riduzione deficit  
primario 

-0.251 

 
0.75 

 
1.25 

 
1.75 

 
3.9 

 

Consolidamento 
fiscale primario 
 
(± rispetto 
all’obiettivo di  
riduzione del 
 deficit) 

-2.5 
 
 
 
 
 

-2.25 

5.8 
 
 
 
 
 

+5.05 

0.1 
 
 
 
 
 

-1.15 

0.5 
 
 
 
 
 

-1.25 

3.9 
 
 
 
 
 

+0.0 

Fonti:austerità annunciata European Commission (2016c, 4) 
austerità realizzata European Commission (2017b, 37)  
consolidamento ottenuto AMECO  
consolidamento obiettivo European Commission (2015c, 4) 

 
1Calcolata come la differenza tra l’obiettivo di deficit primario dello 

-0.25 previsto nel MoU per il 2015 e il deficit primario del 2014 
(pari allo 0.0%) valutato dal Fondo monetario internazionale (IMF 
2015d, 20, tabella di fig. 1).   

 
Considerando complessivamente i tre MoU (sintesi 

in tabella 48 e figura 17) emergono tre dati interessanti. 
Primo dato, l’austerità realizzata è stata superiore a 
quella annunciata, anche se questa discrasia va dimi-
nuendo progressivamente dal primo al secondo Memo-
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randum, per scomparire poi nel terzo nel quale, invece, il 
rapporto si inverte. Questa differenza ricorrente tra i 
MoU originari e lo sforzo fiscale effettivamente richiesto 
ai cittadini greci è rilevante in quanto è un chiaro indica-
tore degli errori effettuati nella fase di progettazione delle 
politiche, cioè la sistematica sottovalutazione dell’im-
patto recessivo dell’austerità, l’eccessivo ottimismo nel 
valutare le prospettive di crescita, la sottovalutazione de-
gli ostacoli politico-amministrativi che avrebbero incon-
trato le politiche di austerità e le riforme strutturali e, 
infine una imperdonabile ingenuità nel pensare che per 

“rassicurare i mercati” fosse sufficiente creare artificiosa-
mente delle aspettative positive, anche se irrealistiche. 
Quindi, sono state necessarie continue e costanti “corre-
zioni di rotta” che sono consistite sia nel ridimensiona-
mento degli ambiziosi obiettivi originari che nell’inaspri-
mento delle misure di austerità e della intrusività della 
condizionalità.  

  
 
Tabella 48. – Consolidamento fiscale e austerità (2010 -
2018 - %Pil) 
 

 Consolidamento  
fiscale primario 

Austerità 

 target realizzato annunciata 
 

realizzata 
 

I MoU 
(2010-2011) 

7.6 7.3 6.6 12.5 

II MoU 

(2012-2015) 

6.9 3.2     13.5 20.2 

III MoU 
(2015-2018) 

3.9 3.9 7.7  4.5 

Cumulativo 

2010-2018 

18.4 14.4 27.8 37.2 
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Figura 17. - Consolidamento fiscale e austerità (2010 -

2018)  

 
Lo “sforzo politico” richiesto ai cittadini, al governo 

e ai partiti greci per far accettare lo “sforzo fiscale”, ovvero 
le politiche di austerità, è stato infatti frustrato dalla rei-
terata imposizione di ulteriori sacrifici, una sorta di au-
sterità senza tregua, infinita, additiva, quasi compul-
siva149. E ciò ha avuto effetti nefasti. Non solo ha fatto 
apparire inadeguato l’investimento politico iniziale ed 
inutili gli sforzi fino ad allora fatti, ma ha anche creato 
l’aspettativa di possibili misure di austerità future, tanto 
imprevedibili quanto temibili e probabilmente inutili. 
Così, mentre si rincorreva affannosamente e vanamente 
la fiducia dei mercati, si creava un’ondata di sfiducia 
nella popolazione greca, che, come vedremo, sfociò prima 

 

149 Non a caso Jacoby e Hopkin (2019) utilizzano nel 

titolo della prima versione del loro paper, poi articolo, l’efficace 

espressione drunk on conditionality con cui si riferiscono 

all’uso eccessivo e maldestro dei vincoli di condizionalità.  
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nel terremoto elettorale del 2012 e, successivamente, 
nella sconfitta di SYRIZA nel 2019150. 

Secondo dato che emerge chiaramente dal con-
fronto tra i tre MoU è che la sproporzione tra l’austerità 
realizzata e il consolidamento fiscale ottenuto - misurata 
come la differenza tra le due percentuali corrispondenti 
(vedi seconda e quarta colonna della figura 17) -, è mas-
sima nel secondo MoU (17.0), media nel primo (4.8) e mi-
nima nel terzo (0.6). Evidentemente la sospensione della 
democrazia che c’è stata tra l’annullamento de jure del 
primo referendum (novembre 2011) e quello de facto del 

secondo (agosto 2015) ha accresciuto la capacità del go-
verno di imporre sacrifici, ma non quella di tradurli in 
risultati economici positivi. Tant’è che il II MoU è anche 
quello in cui si è registrata la differenza maggiore tra il 
fiscal target e il consolidamento effettivamente realizzato 
(prima e seconda colonna figura 17).  

Infine, terzo dato, il II MoU, corrispondente ai go-
verni Papademos e Samaras, è quello in cui maggiori 
sono state le misure di austerità annunciate e realizzate, 
ma è stato anche quello in cui maggiore è stata l’assi-
stenza finanziaria, in termini sia di ristrutturazione del 
debito che di prestiti (cfr. tabelle 35 e 36). E questo si 
colloca in un quadro logicamente plausibile di do ut des: 
maggiori aiuti, maggiore austerità e condizionalità. 
Quello che sorprende è che, invece, il periodo del secondo 
MoU, come abbiamo visto, sia quello in cui si è registrato 
il minore consolidamento fiscale. Questo è un punto 

 

150 In questo senso, è molto corretto ed efficace parlare 

di erosione di capitale politico come fanno Pagoulatos (2018, 9) 

e ESM (2019, 198) a proposito, rispettivamente, di Papandreou 

e Samaras. Di Tsipras, invece, è stato detto che ha cercato di 

costruire un capitale politico grazie alla riduzione del deficit del 

2016 e alle politiche espansive del 2018. L’operazione, come 
dimostrano le elezioni politiche del 2019 non è riuscita perfet-

tamente. Si veda il blog Macropolis (http://www.macropo-

lis.gr/?i=portal.en.greek-politics.5554 e http://www.macro-

polis.gr/?i=portal.en.greek-politics.7556).  
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interessante in quanto viene meno una relazione causale 
data per scontata dalla vulgata e cioè che maggiori sacri-
fici, per quanto impopolari, siano comunque necessari 
per risanare i conti pubblici. Evidentemente le cose sono 
un po’ più complicate. 

E lo sono ancora di più se integriamo l’andamento 
del deficit con quello del debito. “A prescindere da quanto 
grandi siano stati gli sforzi per contenere il deficit – e sono 
stati molto grandi” (Alesina, Favero e Giavazzi 2019, 243, 
corsivo nell’originale) il debito è aumentato. È aumentato 
in termini relativi, passando dal 126.7% del Pil nel 2009 

al 181.2% nel 2018, ed anche in termini assoluti: nel 
2009 era di 301.1 miliardi di euro nel 2018 è salito a 
334.7 (AMECO). Rimanendo così di fatto insostenibile. 

La motivazione che è stata normalmente utiliz-
zata, fin dal primo MoU, per giustificare il gap, che 
emerge chiaramente dai dati, tra obiettivi di consolida-
mento fiscale ed entità delle misure di  austerità imposte, 
è che “in uno scenario senza cambiamenti nelle politiche 
fiscali il deficit del governo sarebbe aumentato riflet-
tendo, tra le altre cose, una crescita negativa del Pil, un 
aumento delle spese per interessi e dei sussidi di disoc-
cupazione, nonché salari pubblici e pensioni più alte” 
(European Commission 2010b, 16)151. 

Si tratta di una motivazione che, per quanto logi-
camente rigorosa, solleva alcuni problemi che attengono 
non la dimensione economica, ma quella politica. Anzi-
tutto, tra le cause di aumento del deficit ben tre sono 
endogene, cioè sono generate dalle stesse politiche di 
consolidamento fiscale: la recessione economica, con 

 

151 Prosegue il MoU “Questo è il motivo per cui le misure 

di consolidamento fiscale dal 2010 al 2014 – 18 percento del 

Pil, incluse le misure annunciate prima del maggio 2010 – sono 
ben superiori agli 11 punti percentuali del Pil di riduzione del 

deficit nello stesso periodo” (European Commission 2010b, 

18). Una efficace rappresentazione grafica del ragionamento di 

trova in European Commission (2013c, 119, grafico III.1.1).   



270 

 

conseguente contrazione delle entrate, la crescita delle 
spese per interessi e l’aumento dei sussidi di disoccupa-
zione, dovuti al calo occupazionale generato dalla auste-
rità stessa. Per compensare queste tendenze è necessario 
ricorrere a misure la cui entità, afferma il documento, è 
maggiore della riduzione del deficit che si intende realiz-
zare. Lo schema Ponzi evidentemente non si limita alla 
spirale esplosiva del debito, ma genera anche una spirale 
recessiva del deficit: fare sacrifici aggiuntivi per finan-
ziare i costi generati dalle stesse politiche di austerità. 

In secondo luogo, le misure di austerità “compen-

sative” che eccedono gli obiettivi di riduzione del deficit 
per neutralizzare il fiscal drift vengono concordate all’ini-
zio del programma di aiuti ed è su queste che si trova 
consenso in Parlamento. Successivamente, altre misure 
sono state regolarmente aggiunte attraverso nuovi pac-
chetti austerità. Ciò significa che quello che potremmo 
chiamare il contratto compensativo originario – austerità 
annunciata maggiore dell’obiettivo di riduzione – viene 
reiteratamente modificato nel tempo e cambiano i termini 
dello scambio sottostante che erano stati inizialmente 
concordati. L’obiettivo di risanamento diventa sempre 
meno ambizioso mentre i costi per la popolazione si rive-
lano essere sempre più onerosi. E questa rinegoziazione 
tacita è una vera e propria scelta obbligata in quanto av-
viene, come si è già visto, in una situazione di forte di-
pendenza finanziaria, e quindi politica, della Grecia dalle 
Istituzioni internazionali. 

 
 

6.3 Ridimensionare lo stato e deregolamentare i mercati 
 

I vincoli di condizionalità politica hanno imposto 
ai governi greci non solo manovre atte a ridurre il deficit, 
ma anche numerose riforme strutturali. In generale, le 
riforme strutturali consistono in pacchetti di politiche a 
geometria variabile, nel senso che si differenziano da 
paese a paese e da periodo a periodo, “intese ad 
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aumentare la produttività e migliorare il funzionamento 
dell’economia dal lato dell’offerta. Queste misure sono fi-
nalizzate ad eliminare gli ostacoli al funzionamento dei 
mercati del lavoro, dei beni e dei servizi – a rendere più 
facile per le imprese licenziare i dipendenti non voluti, a 
spezzare il potere di monopolio delle imprese e dei sinda-
cati, a privatizzare le proprietà statali, a ridurre le rego-
lamentazioni e i  vincoli burocratici, a rimuovere i diritti 
sulle licenze e gli altri costi che possono disincentivare 
l’entrata nei mercati, a migliorare l’efficienza dei tribu-
nali, a rafforzare i diritti di proprietà, a consolidare il va-

lore vincolante dei contratti (…) ma possono anche inclu-
dere cambiamenti nei programmi fiscali e di sicurezza so-
ciale, con una attenzione alla sostenibilità fiscale” (Ro-
drik, 2017, 61-62). Un primo aspetto da considerare sono 
quindi i tipi di riforme strutturali attuate in Grecia.    

In secondo luogo, le riforme strutturali possono 
essere attuate adottando differenti strategie che impli-
cano costi politici e ricadute economiche differenti. 
Quindi, un aspetto fondamentale da analizzare, in parte 
collegato al precedente, è la strategia riformatrice adot-
tata in Grecia.    

Infine, il concetto stesso di “riforma” evoca una 
sorta di intrinseca neutralità se non di inopinabile posi-
tività: si riforma ciò che presenta lacune, che è inade-
guato e deve essere quindi modificato. La riforma è per 
sé stessa giusta, progressista e costruttiva. Non è detto 
che sia sempre così. Il terzo punto è quindi il significato 
da attribuire all’ondata riformatrice che ha investito la 
Grecia dal 2010 in poi. Vediamo distintamente le tre di-
mensioni. 

Quante riforme? Quali riforme? Le riforme struttu-

rali, come abbiamo avuto modo di vedere nel capitolo de-
dicato alla comparazione, hanno assunto una impor-
tanza crescente in termini relativi, cioè rispetto agli obiet-
tivi di risanamento finanziario, con il passaggio da un 
programma all’altro, anche se fin dal primo MoU rico-
prono un’importanza tutt’altro che secondaria. Dalla 



272 

 

ricognizione fatta dagli uffici della Commissione europea 
(European Commission 2018d) al termine del terzo pro-
gramma di aiuti sull’intero periodo 2010-2018 risulta 
che nel caso greco è stata attuata l’intera gamma di ri-
forme, anche se non a tutte è stata data la stessa rile-
vanza.  

Il I MoU prevede interventi strutturali in vari set-
tori, specificati nei minimi dettagli152. Le riforme più rile-
vanti investono quattro aree: il sistema pensionistico, i 
meccanismi di gestione finanziaria dello stato, la sanità 
e il governo locale (Pagoulatos 2018). Si tratta di misure 

volte a sostenere le politiche di consolidamento fiscale, 
che in questa fase restano la pietra miliare delle politiche 
di gestione della crisi (European Commission 2010b, 45), 
e a stabilizzarne i risultati.  

Per quanto riguarda il sistema pensionistico è 
stata ridotta l’estrema frammentazione del sistema dei 
fondi al fine di uniformare i trattamenti pensionistici.  La 
struttura della gestione finanziaria dello stato è stata mo-
dificata in modo da rafforzare i meccanismi di controllo: 
è stata garantita l’autonomia dell’Ufficio centrale di sta-
tistica greco (Elstat), è stato elaborato un nuovo schema 
di legge finanziaria attraverso cui fissare in prospettiva 
pluriennale dei massimali alle spese dei ministeri, è stato 
costituito l’Ufficio bilancio del Parlamento e potenziato 
l’Ufficio di contabilità generale con l’obbligo di rendere 
pubblici periodicamente i dati sulle entrate, le spese, i 
canali di finanziamento del deficit e l’entità dei pagamenti 
arretrati, è stata creato un unico ufficio per il pagamento 
delle retribuzioni dei dipendenti pubblici. Nella sanità si 
è provveduto alla razionalizzazione della spesa medica e 

 

152 Un dato significativo che dimostra la natura estre-
mamente intrusiva dei vincoli di condizionalità politica imposti 

fin dall’inizio alla Grecia è che la tabella di valutazione della 

compliance delle misure prese dal governo greco rispetto a 

quelle previste dal I MoU è lunga cinquanta pagine (European 

Commission 2011e, 45-95). 
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farmaceutica diffondendo l’uso dei farmaci generici, le ri-
cette elettroniche, il consolidamento del sistema di ap-
provvigionamento centrale, ma soprattutto fondendo i 
quattro schemi di assicurazione sulla salute. Nel settore 
del governo locale si è proceduto con l’attuazione del 
piano Kallicrates, iniziato prima del I MoU, al fine di ri-
durre il numero di municipalità e contenere le spese degli 
enti locali.  

Inoltre, sono stati avviati, da un lato, la privatizza-
zione di alcuni assets del patrimonio pubblico e, dall’al-
tro, il graduale smantellamento del sistema di contratta-

zione collettiva e di tutela del lavoro dipendente nel set-
tore privato al fine di aumentare la flessibilità del mer-
cato del lavoro, di ridurre le retribuzioni e facilitare forme 
di svalutazione interna (riduzione del costo del lavoro e 
quindi dei prezzi) per facilitare le esportazioni. 

Al termine (anticipato) del primo programma di 
aiuti la valutazione sullo stato di attuazione delle riforme 
svolta nell’ottobre 2011 nella quinta review dalla Com-
missione (European Commission 2011e) e nel dicembre 
2011 nel quinto report dal Fondo monetario internazio-
nale (IMF 2011c) divergono. La Commissione evidenzia i 
risultati positivi raggiunti nei vari settori, in particolare 
nella riforma del sistema pensionistico (European Com-
mission 2011e, 45), ricordando quanto ancora vi è da 
fare. Il Fondo monetario internazionale è invece molto più 
critico e segnala un ritardo – termine che nel report ri-
corre almeno cinquanta volte – nella attuazione del pro-
gramma dovuto soprattutto allo scollamento tra legisla-
zione ed implementazione a sua volta da imputare a “in-
capacità amministrativa e resistenza istituzionale” (IMF 
2011c, 9-10). 

Il secondo MoU presenta molti aspetti di conti-
nuità con il primo, in quanto prosegue nelle riforme in 
corso, ma introduce anche alcune significative novità che 
rendono la condizionalità ancora più stringente (Pagou-
latos 2018). In sintesi, confermando le linee di intervento 
del precedente Memorandum, estende gli interventi che 
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prima erano circoscritti al settore pubblico, anche a 
quello privato, coerentemente con quanto fatto sul piano 
degli aiuti finanziari. La liberalizzazione del mercato del 
lavoro procede con la riduzione dei margini di influenza 
della contrattazione collettiva, l’aumento della flessibilità 
e, soprattutto, la riduzione del salario minimo del 22% 
(32% per i neoassunti). Per alcuni aspetti si assiste ad 
una vera e propria deregolamentazione del rapporto di 
lavoro dipendente a cui è corrisposta una riduzione del 
16% dei salari nominali del settore privato dal 2009 al 
2014 (IMF 2014b, 5)153. Si rafforza anche la lotta all’elu-

sione e all’evasione che, come vedremo più avanti, sarà 
uno dei punti chiave del risanamento fiscale. Si intensi-
fica inoltre la pressione per la liberalizzazione del mer-
cato dei servizi e delle libere professioni, incontrando no-
tevoli difficoltà. All’interno di questa ondata riformatrice 
si colloca anche l’attuazione di ben 265 su 329 racco-
mandazioni dell’Oecd per liberalizzare i mercati attra-
verso la riduzione sia degli oneri amministrativi che delle 
restrizioni alla competizione in settori chiave quali tra-
sporti, commercio al dettaglio, investimenti immobiliari e 
apertura di nuove imprese.   

Sul fronte del settore pubblico, si riafferma la cen-
tralità di due snodi fondamentali, cioè le privatizzazioni, 
che procedono a rilento, e la riduzione del pubblico im-
piego, con la richiesta di messa in cassa integrazione di 
25.000 dipendenti pubblici, per giungere ad un taglio di 
150.000 unità entro il 2015. Inoltre, viene confermata la 
regola del blocco quasi totale del turn over per cui ad ogni 
dieci pensionati corrisponde un solo nuovo assunto. 

Anche qui si nota una divergenza tra Commissione 
Europea (European Commission 2014b) e Fondo mone-
tario (IMF 2014, 2014b). Mentre la prima sottolinea 

 

153 Per un quadro completo della deregolamentazione 

del mercato del lavoro in Grecia si vedano Kennedy (2018) e, 

in prospettiva comparata, European Commission (2014b, 59-

60, box 11.1,).   
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ritualmente i successi raggiunti, segnalando la necessità 
di impegnarsi sulla strada delle riforme, il secondo è 
molto cauto e realista e mette in evidenza tre criticità. La 
prima è costituita dal ritardo in molte riforme, in parti-
colare nelle privatizzazioni e nella riforma del mercato del 
lavoro, dei prodotti e dei servizi, dell’ambiente imprendi-
toriale, del sistema giudiziario e nell’azione anticorru-
zione (IMF 2014b, 9, 53, tabella 10). Il secondo sono gli 
effetti recessivi dell’aggiustamento fiscale con effetti ne-
gativi sulla domanda e sull’occupazione154. La terza è lo 
scarso sostegno politico di cui gode il programma di risa-

namento, tanto che la quinta review è stata redatta in 
ritardo date le difficoltà a raggiungere un accordo su un 
pacchetto di politiche sufficiente a garantirne il comple-
tamento e il corrispondente esborso degli aiuti (IMF 
2014b, 5). Effettivamente, come meglio vedremo nel pros-
simo capitolo, gli ostacoli politici erano diventati estre-
mamente seri, anche in seguito ai risultati delle elezioni 
europee del 2014, nelle quali SYRIZA si era affermata su 
posizioni dichiaratamente antiausterità, tanto che la 
quinta review della Commissione non venne redatta, e si 
aprì la crisi che poi porterà al terzo MoU. 

Le riforme strutturali previste dal III MoU - nel 
quale gli obiettivi fiscali perdono nettamente di rilevanza, 
anche perché il livello del deficit è più che soddisfacente 
-, sono in sostanziale continuità con quelle del prece-
dente. Si focalizzano però su una gamma di interventi più 
circoscritti ma più incisivi: la stabilità finanziaria del set-
tore bancario minacciato dalla presenza di grosse quan-
tità di prestiti non affidabili, il completamento della ri-
forma del sistema pensionistico, la deregolamentazione 
del mercato del lavoro che era stata bloccata dal governo 

 

154 “L’aggiustamento è avvenuto attraverso canali reces-

sivi (compressione del reddito e della spesa reale) piuttosto che 

attraverso incrementi di produttività” (IMF 2014b, 5).  
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Tsipras155 e la definitiva creazione di un ambiente favore-
vole agli investimenti e alla nascita di nuove imprese. 
Particolare attenzione viene dedicata alle politiche fiscali 
strutturali, con l’allargamento della base fiscale, e al po-
tenziamento del sistema di raccolta delle tasse che diven-
tano la principale leva del consolidamento fiscale. 

Ma il tratto che maggiormente distingue il III MoU 
è lo stile con cui viene esercitata la condizionalità poli-
tica, molto più aggressivo di quello adottato nella imple- 
mentazione dei due precedenti. Come sottolinea minu-
ziosamente Pagoulatos (2018, 13), da un lato, molte ri-

forme diventano condizioni necessarie, prior actions nella 
terminologia ufficiale, affinché vengano erogate le tran-
che dei prestiti, dall’altro, ad ogni revisione si aggiungono 
regolarmente nei Supplement Memorandum of Understan-
ding nuove misure addizionali156. In generale, con il terzo 
Memorandum si rafforza l’apparato di sorveglianza, veri-
fica e valutazione della Commissione (Chatzistavrou 
2016). La condizionalità rimane sempre molto intrusiva 
e diventa progressivamente ex ante ed additiva; inoltre, 

 

155 La legge 1876/1990 aveva stabilito il principio della 

norma più favorevole, ovvero che i contratti nazionali prevale-
vano rispetto a quelli aziendali e territoriali. La legge 

4046/2012, oltre ad aver smantellato altre garanzie del lavoro 

dipendente aveva sospeso la legge 1867/1990. Uno dei princi-

pali provvedimenti dei primi mesi del governo SYRIZA fu la 

legge 4331/2015 che ristabiliva l’efficacia del provvedimento 

1876/1990 ridando prevalenza ai contratti nazionali. Una 
delle prior action imposte al governo per l’avvio del terzo pino 

di assistenza è stata il ritorno alla legge 4046/2012 entro il 15 

settembre 2015. Sui profondi cambiamenti introdotti nella 

contrattazione collettiva durante l’austerità si veda Kennedy 

(2018). 
156 Nei precedenti MoU, venivamo richiese alcune mi-

sure contemporaneamente alla firma del Memorandum, men-

tre la realizzazione della maggior parte degli interventi era pre-

vista successivamente e l’esborso era condizionale alla loro 

realizzazione.  
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la valutazione in itinere sullo stato di implementazione 
delle riforme strutturali diventa l’occasione per aumen-
tare le condizioni da soddisfare per ottenere i pagamenti. 

In generale, possiamo dire che nel corso del primo 
MoU sono prevalse le riforme strutturali di supporto 
all’enorme sforzo fiscale a cui la Grecia si stava sottopo-
nendo, quindi riforma del sistema statistico e di contabi-
lità pubblica per controllare i flussi di spesa, lotta all’eva-
sione fiscale e prima fase della riforma del sistema pen-
sionistico e del governo locale. Con il secondo MoU c’è il 
passaggio al settore privato, fino ad allora risparmiato 

dall’ondata riformatrice, con misure finalizzate alla sva-
lutazione interna e a liberalizzare il mercato dei servizi e 
delle libere professioni. Il terzo MoU, infine, pur prose-
guendo con le riforme avviate in precedenza, dedica par-
ticolare attenzione al settore delle entrate e alle politiche 
di sostegno alla crescita, agli investimenti e a creare un 
ambiente più favorevole alla nascita e allo svolgimento 
dell’attività imprenditoriale.  

Questo riformismo estremo – nel corso dei tre MoU 
il governo greco è stato costretto a realizzare centinaia di 
misure – si è caratterizzato per la grande frammentazione 
degli interventi effettuati. Ciò ha portato alla stratifica-
zione dei processi di riforma che si sono accavallati nel 
corso dei tre MoU, pensiamo alla riforma del sistema pen-
sionistico, sottoponendo il già fragile apparato ammini-
strativo greco ad un sovraccarico funzionale che non 
sempre è stato in grado di sopportare (Daude 2016).    

Una terapia d’urto? L’attuazione di riforme strut-
turali può avvenire adottando due differenti strategie 
(Wood 2006, Rodrik 2017). La prima, che potremmo de-
finire di riformismo incrementale, consiste nello stabilire 

una road map, cioè una sequenza graduale di obiettivi 
limitati e vincolanti. I primi risultati positivi dovrebbero 
creare consenso per le successive tappe delle riforme e 
per i riformatori al governo. In questo caso, sostiene Ro-
drik, se la sequenza di obiettivi è ben calibrata, i successi 
in termini di crescita dovrebbero vedersi subito, nel breve 
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periodo. Ovviamente, c’è il rischio che il percorso delle 
riforme rimanga a metà strada bloccato dagli oppositori 
delle riforme se questi sono in grado di far pesare il loro 
potere politico ed economico.  

Con la seconda strategia, che Rodrik definisce big 
bang reforms, e che nei documenti comunitari viene chia-
mata frontload, si introducono quanti più cambiamenti 
possibili nel minor tempo possibile. Da un punto di vista 
politico, i riformatori sfruttano la finestra di opportunità 
generata dalla crisi, che si chiuderà una volta tornati alla 
normalità, per attuare riforme che da tempo dovevano 

essere realizzate, ma che venivano ostacolate. I costi di 
questa strategia “tutto e subito” – cioè maggiore disoccu-
pazione e ripresa più lenta – sono sopportati (o imposti, 
a seconda dei punti di vista) con l’aspettativa di racco-
gliere benefici futuri consistenti. Questo approccio ha 
successo se ci sono delle ancore o dei vincoli esterni che 
impediscono un arretramento nelle riforme quando i co-
sti diventano evidenti ed ingenti, come è accaduto in Por-
togallo al termine del programma di risanamento.  

In Grecia è stata chiaramente adottata la seconda 
strategia, contrariamente al parere del Fondo monetario 
internazionale che invece optava per un approccio più 
graduale (IMF 2017, 6). Non è stata una scelta politica 
del governo greco, in quanto i creditori europei ed inter-
nazionali non hanno lasciato alternative, come dimo-
strano il carattere intrusivo della condizionalità e soprat-
tutto l’uso implacabile della leva finanziaria per imporla. 
Come sottolinea Pagoulatos (2018, 8) le tranche dei pre-
stiti che venivano concessi dopo ogni review erano ap-
pena sufficienti ad evitare il default onde mantenere la 
Grecia in uno stato di emergenza e di dipendenza finan-

ziaria continue e massimizzare così la sua compliance157. 

 

157 Solo alla fine del terzo MoU nel giugno 2018 verrà 

concesso un generoso buffer di 24.1 miliardi per poter coprire 

i servizi sul debito per i successivi 22 mesi. (Eurogroup 2018, 

2). 
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Il caso greco mette così in evidenza un aspetto im-
portante che spesso sfugge. Il ricorso alla seconda stra-
tegia (big bang reforms) richiede, per portare a termine il 
percorso riformatore, che la finestra di opportunità gene-
rata dalla crisi sia tenuta aperta il maggior tempo possi-
bile attraverso il dilatamento e la drammatizzazione dello 
stato di emergenza, fino a che le riforme non sono state 
tutte attuate. E, come noto, le riforme strutturali al con-
trario dei tagli alla spesa pubblica, richiedono tempo per 
essere progettate ed implementate, nonché per dare ri-
sultati adeguati. Infine, anche in Grecia, quando i costi 

dell’austerità e delle riforme sono diventati evidenti ed 
esorbitanti, ed è apparso chiaro che i benefici erano im-
percepibili, ci sono stati reiterati tentativi di bloccare il 
percorso delle riforme, che tuttavia sono stati neutraliz-
zati dall’”ancora esterna” costituita dal ricatto della leva 
finanziaria e dalla minaccia della cosiddetta Grexit. 

Tra modernizzazione e neoliberismo. Delle riforme 
strutturali attuate in Grecia durante la crisi dell’euro-
zona sono state date due letture. La prima le ha interpre-
tate come completamento di un processo di modernizza-
zione e di europeizzazione - nel dibattito pubblico greco i 
due termini sono stati spesso utilizzati come sinonimi 
(Dimas 2011) – che, come abbiamo visto in precedenza, 
era iniziato negli anni ’90 ed era poi stato sostanzial-
mente bloccato. Le riforme strutturali sarebbero state 
quindi una sorta di europeizzazione tardiva e di moder-
nizzazione forzata attuata sotto il vincolo esterno della 
condizionalità politica e della leva finanziaria imposte 
dalle Istituzioni (Commissione europea, Banca centrale 
europea e Fondo monetario internazionale).  

La seconda interpretazione le ha viste come il ten-

tativo di imporre alla Grecia un modello economico ed 
amministrativo ad essa estraneo: cioè trasformare un 
modello di sviluppo state led in uno market oriented, con-
vertire una economia tradizionale e protetta in una  mo-
derna, aperta e soprattutto competitiva in grado di misu-
rarsi con la sfida della globalizzazione, imporre una 
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disciplina fiscale ad uno stato che si era retto politica-
mente, e con discreto successo, sul deficit ed il debito per 
trent’anni, ridimensionare un sistema di welfare che, per 
quanto inefficiente, rispondeva alle domande di prote-
zione sociale ed economica ignorate fino all’inizio degli 
anni ’80 per gravi ritardi nello sviluppo della democrazia. 
Insomma, le politiche di gestione della crisi sono state 
l’espediente utilizzato per imporre alla Grecia un disegno 
neoliberista, in spregio ad un radicato modello di capita-
lismo e alle compatibilità politiche ed istituzionali, ovvero 
alla storia158. 

  Le due interpretazioni delle riforme strutturali 
sono entrambe valide. Alcune delle misure attuate, so-
prattutto quelle del I MoU hanno effettivamente portato 
a termine dei tentativi di riforma falliti nei precedenti de-
cenni che nascevano endogenamente dalle domande po-
litiche di alcuni settori della società civile e politica greca, 
le cosiddette élites modernizzanti, soprattutto, ma non 
esclusivamente, in vista dell’entrata in Europa. Altre, in-
vece, prima fra tutte la riforma della contrattazione col-
lettiva finalizzata ad attivare processi di svalutazione in-
terna, ma pensiamo anche alla contrazione del settore 
pubblico e del welfare state o alle privatizzazioni, sono 
state invece eterodirette, cioè imposte esogenamente 
dall’Unione europea e dai mercati. La crisi ha quindi 
aperto una finestra di opportunità che è stata utilizzata 
in un duplice modo: sia per concludere un processo di 
europeizzazione tardiva, sia per cercare di modificare ra-
dicalmente il modello di sviluppo greco. 

 
 
 

 
 

 

158 La prima interpretazione la troviamo, per esempio, 

in Kalyvas, Pagoulatos, Tsoukas (eds. 2012) e Ladi (2014), 

mentre la seconda in Sklias e Maris (2016). 
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6.4 La sovranità fittizia (agosto 2018 – giugno 2021) 
 
“Quello che rimane è la sorveglianza rafforzata 

ogni tre mesi. Nessun altro paese in programma ce l'ha. 
E, purtroppo, impegni insopportabili per le eccedenze 
primarie. Questo è il quarto programma di salvataggio 
non ufficiale di cui parliamo". Con queste parole l’allora 
leader dell’opposizione di Nuova Democrazia, oggi primo 
ministro Kyriakos Mitsotakis, commentò nel dicembre 
2018 la fine del terzo MoU159. E aveva perfettamente ra-
gione. 

Infatti, il 20 agosto 2018 si conclude il terzo pro-
gramma di aiuti finanziari alla Grecia, ma non il suo 
commissariamento (tabella 49). Già due mesi prima, per 
l’esattezza il 22 giugno 2018, il governo greco si era im-
pegnato di fronte all’Eurogruppo a proseguire nelle ri-
forme previste dai precedenti programmi (Eurogroup 
2018)  e l’11 luglio 2018 viene attivato il quadro di sorve-
glianza rafforzata proposto dalla Commissione (Euro-
pean Commission 2018a) Nonostante sia stato presen-
tato come differente dai tre MoU, di fatto il quadro di sor-
veglianza rafforzato costituisce a tutti gli effetti, sia per 
quanto riguarda gli obiettivi che gli strumenti, un quarto 
piano di salvataggio. Vediamo per quali motivi. 

Riforme strutturali e sostenibilità del debito. Per 
quanto riguarda i contenuti, nel protocollo del 22 giugno 
e in quello dell’11 luglio viene esplicitamente affermata la 
continuità con i precedenti programmi160. La Grecia, pur  

 

159 Dichiarazione rilasciata in occasione della approva-

zione della legge di bilancio 2019 riportata da De Michele 

(2018). 
160 Come conferma il fatto che nel rapporto di valuta-

zione commissionato dall’ESM nel febbraio 2019 “viene incluso 

il periodo di monitoraggio post programma fino al terzo trime-

stre 2019” in: https://www.esm.europa.eu/press-relea-

ses/terms-reference-evaluation-greek-programmes. 
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avendo realizzato risultati positivi raggiunti sul fronte fi-
scale, rimane a rischio su quello finanziario. Per garan-
tire la sostenibilità del debito nel medio-lungo occorrono 
quindi riforme strutturali. Gli “specifici impegni per assi-
curare la continuità e il completamento delle riforme 
adottate durante il programma Mes” vengono dettaglia-
tamente elencati in un specifico allegato.  

La condizionalità politica. Anche il dispositivo della 
condizionalità che, come abbiamo visto, era il perno at-
torno a cui ruotavano i tre MoU, permane nel quadro di 
sorveglianza rafforzata (enhanced surveillance). Infatti, in 

cambio del proseguimento delle riforme le istituzioni in-
ternazionali offrono due “incentivi”, questo è il termine 
utilizzato, di carattere economico, cioè: 

a) la restituzione a cadenza semestrale dei 4,8 mi-
liardi di profitti derivanti dalle obbligazioni greche (i co-
siddetti titoli SMP-ANFA)161 e  

b) l'abolizione del margine di interesse intensifi-
cato fino al 2022162. 

L’erogazione di questi benefici è vincolata al com-
pletamento di sedici riforme, minuziosamente descritte 
nell’allegato al protocollo, da realizzare entro la fine del 
2019 o la metà del 2022, la cui implementazione viene 
verificata attraverso rapporti trimestrali redatti da ispet-
tori della Commissione e della Bce (tab. 49). Vi è quindi 
sostanziale continuità tra i MoU e la sorveglianza raffor-
zata. Infatti, la firma dell’accordo avviene ben due mesi 
prima del saldo dell’ultima tranche di 15 miliardi di euro 
(agosto 2018) e, nel documento in cui si autorizza il suo 
pagamento, essa viene omologata agli altri “incentivi” 
economici previsti (vedi sopra) in cambio del rispetto del 
piano di riforme allegato al documento del 22 giugno 

2018 (European Commission 2018a, 4).  

 

161 Si veda nota 116. 
162 Il margine di interesse intensificato è il tasso di in-

teresse maggiorato, una sorta di penale, applicato sulle opera-

zioni di buy back dei titoli detenuti dal Efsf nel 2012.  



284 

 

Quello che viene proposto, o imposto, è di fatto un 
commissariamento di lungo periodo. Nel documento di 
attivazione della enhanced surveillance si afferma infatti 
che gli incentivi economici offerti, citiamo testualmente, 
“dovrebbero garantire la sostenibilità del debito ed assi-
curare che il fabbisogno finanziario netto rimanga sotto 
il 20% del Pil fino al 2060163. Nel caso si verificasse uno 
scenario avverso le misure concordate dall’Eurogruppo 
darebbero un contributo alla sostenibilità del debito per 
un certo periodo di tempo e assicurerebbero che i rap-
porti di fabbisogno lordo di finanziamento rimanessero 

sotto la soglia concordata almeno fino al 2036.  I membri 
dell’Eurogruppo concordano di verificare se alla fine del 
periodo di grazia concesso dal Efsf fino al 2032, siano 
richieste misure addizionali al debito per rispettare 
l’obiettivo concordato di finanziamento, assumendo che 
il quadro fiscale dell’Unione europea sia rispettato, o di 
intraprendere le azioni opportune, se necessario” (Euro-
pean Commission, 2018b, 4-5). 

Si tratta di un brano interessante in quanto da 
esso emergono tre punti importanti. Il primo, a dir poco 
eclatante, è che la sostenibilità del debito greco non è af-
fatto garantita e che il rischio di insolvibilità persiste ed 
è elevato, come il Fmi ha più volte sostenuto. E qui oc-
corre sottolineare, come si è già fatto in precedenza come 
lo stile comunicativo della Commissione, che richiama 
costantemente i rischi a cui sono sottoposte le sue poli-
tiche, non è certamente congruente con l’obiettivo di ras-
sicurare i mercati. Secondo punto, la disciplina fiscale 
europea rimane il quadro all’interno del quale si deve svi-
luppare la politica economica e fiscale degli Stati Membri. 
Terzo ed ultimo punto, il monitoraggio sulla Grecia – in 

vista di ulteriori interventi che le consentano di pagare 
gli interessi alla fine del “periodo di grazia” concesso - si 
articolerà almeno fino al 2032. Insomma, la situazione 

 

163 Data in cui si dovrebbe estinguere il debito nei con-

fronti delle istituzioni internazionali (N.d.A.). 
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delle finanze pubbliche greche è tutto meno che solida. 
Malgrado ciò, gli ultimi rapporti di sorveglianza rafforzata 
focalizzano l’attenzione quasi esclusivamente sulle ri-
forme strutturali condizionando l’erogazione dei debiti 
SMP-ANFA alla loro realizzazione. E questo avviene no-
nostante la Grecia abbia dovuto affrontare a partire dalla 
fine del 2019 altre due crisi, quella dei flussi migratori e 
quella della pandemia. 

Per concludere. Il fatto che, come sottolineato dal 
Commissario Moscovici, con il programma di sorve-
glianza rafforzata non siano previsti nuovi impegni ri-

spetto a quelli contratti durante il III MoU non significa 
affatto che il governo greco abbia riacquisito la propria 
sovranità. Vediamo alcuni episodi collegati al “pro-
gramma sociale” di Tsipras.   

Alla fine del 2018 Tsipras annuncia che intende 
avviare, con il varo della finanziaria, un programma di 
interventi finalizzato a sostenere i ceti sociali che sono 
stati maggiormente colpiti dalla crisi e dalle politiche di 
austerità.  La manovra prevede sia riduzioni fiscali (im-
posta sugli immobili, imposte dirette sulle imprese a par-
tire dal 2020, riduzione dei contributi sociali per i lavo-
ratori autonomi) che aumenti delle spese (congelamento 
delle pensioni fino al 2022, annullando il taglio previsto 
dagli accordi del 2017, 400 milioni di sussidi per l’allog-
gio, sostegno al pagamento dei contributi sociali per i gio-
vani). Il governo annuncia anche che intende utilizzare, 
senza specificare come, parte dell’avanzo di bilancio pri-
mario, superiore a quanto previsto (il cosiddetto “divi-
dendo sociale”), per interventi nei confronti delle fasce 
più disagiate. Nel primo rapporto della sorveglianza raf-
forzata del novembre 2018 le misure annunciate vengono 

approvate, anche se in parte si discostano da quanto le-
giferato o deciso in precedenza dato che, nel rispetto del 
vincolo dell’avanzo primario del 3.5%, favoriscono l’inclu-
sione sociale e la crescita (European Commission, 
2018b, 13-14). 
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Cambia il tono, che diventa assai più critico, con 
il secondo rapporto del febbraio 2019, più importante e 
significativo del primo in quanto dalla sua valutazione 
positiva dipende l’erogazione della prima tranche di “in-
centivi” di 970 milioni di euro. Anzitutto, si programma 
in sede di MTFS del maggio 2019 una stima degli effetti 
della finanziaria varata alla fine del 2018, la prima “post 
Troika”, che dovranno poi essere oggetto del terzo rap-
porto. E questo potrebbe creare delle difficoltà. In se-
condo luogo, vengono avanzate delle perplessità sul “pac-
chetto solidarietà”, facente parte del programma sociale 

di Tsipras, che è stato varato alla fine del gennaio 2019. 
In particolare, si rileva che l’aumento del salario minimo 
da 586 a 650 euro mensili, se può avere un effetto posi-
tivo sulla domanda e i consumi nel breve periodo, genera 
preoccupazioni per quanto riguarda l’economia nel suo 
complesso. Sono poi sollevate obiezioni sulla decisione di 
ridurre l’IVA in cinque isole dell’Egeo in cui si trovano 
centri di raccolta dei profughi e si segnala una tendenza 
all’aumento delle assunzioni nel settore pubblico (Euro-
pean Commission 2019a, 14).  

Ma le critiche al governo Tsipras non si fermano 
qui. Infatti, si rileva che il cosiddetto “dividendo sociale” 
è di 782 milioni di euro, cifra superiore a quella di 710 
inizialmente prevista. (European Commission 2019a, 
37). Per finire, viene evidenziato che delle 16 misure con-
cordate il 22 giugno 2018, 10 sono state implementate 
completamente, 3 richiedono misure complementari e 3 
non sono state attuate (European Commission 2019a, 
31-32).  

In particolare, il rapporto dedica attenzione alla 
mancata revisione della legge Katseli (4336/2015), che 
tutelava coloro i quali rischiavano il pignoramento della 
prima abitazione in quanto inadempienti nel pagamento 
degli interessi alle banche. La sua revisione viene vista 
come necessaria in quanto è una delle principali cause 
della presenza di NPL (Non Performing Laans) che rende 
fragile il sistema bancario e in secondo luogo in quanto 
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favorisce comportamenti opportunistici di coloro che si 
rendono insolventi per avere i sussidi e la protezione dello 
stato. Il 29 marzo 2019 la legge Katseli viene riformata e 
il 3 aprile 2019 viene pubblicato un aggiornamento del 
secondo report che, oltre a specificare molto dettagliata-
mente le riforme da implementare, di fatto sblocca il pa-
gamento della prima trance degli “incentivi” (European 
commission 2019b).  

Ancora più allarmati i toni del terzo rapporto del 
giugno 2019 (European Commission 2019c). I temi di ap-
prensione sono essenzialmente tre (European Comission 

2019c, 15 e 33-35)164. Il primo sono le misure prese da 
Tsipras all’inizio di maggio 2019 all’interno del suo “pro-
gramma sociale”. La rateizzazione delle imposte in un 
arco di 120 mesi, la riduzione dell’IVA per i prodotti ali-
mentari, i ristoranti e i servizi alimentari, l’elettricità e il 
gas, la reintroduzione permanente della tredicesima 
mensilità della pensione nonché l’abbassamento dei re-
quisiti per avere diritto alla pensione di reversibilità sono 
misure che contrastano apertamente, sottolinea il rap-
porto, con decisioni prese tra il 2012 e il 2016, ed impli-
cano un aumento della spesa pubblica165.  

Secondo fattore di allarme è l’intenzione del go-
verno greco di attuare nell’autunno 2019 una manovra 

 

164 Ovviamente, non si allarmò solo il Mes, ma anche i 

mercati con un aumento dello spread di 50 punti base. In 

Greece must continue to respect committments, in  
https://www.ethnos.gr/english-version/39138_eurogroup-

greece-must-continue-respect-commitments.  
165 L’incidenza della manovra dovrebbe essere dello 

0.6% del Pil nel 2019 e nel 2020 secondo le autorità greche, 

mentre secondo le stime della Commissione dovrebbe essere 

tra l’1.1 e l’1.4 % nel 2019 e tra l’1.2 e l’1.5% nel 2020 (Euro-
pean Commission 2019c, tabella 3.2, pag. 33). In entrambi i 

casi, la manovra implica un allontanamento significativo 

dall’obiettivo di un deficit primario del 3.5% concordato il 22 

giugno 2018. 
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fiscale espansiva di 1,2 miliardi di euro, equivalenti allo 
0.6% del Pil (European Commission 2019c, 35, tab. 3.3).  

Infine, preoccupa l’annuncio del governo Tsipras 
di voler rivedere l’obiettivo del deficit primario del 3.5% 
concordato nel giugno 2018 che, come ricordato dal 
Commissario Moscovici il 9 luglio 2019 al neopresidente 
del Consiglio greco Cyriakos Mitsotakis, può essere mo-
dificato solo dall’Eurogruppo166. 

Meno allarmanti i toni del IV rapporto del novem-
bre 2019. I buoni risultati fiscali (European Commission 
2019f, 18), la vittoria di Nuova Democrazia e il passaggio 

di SYRIZA all’opposizione hanno evidentemente tranquil-
lizzato le Istituzioni. Tuttavia, si tratta di una quiete ap-
parente. Infatti, emergono due dati. Primo, i meccanismi 
di controllo dell’UE si stanno facendo più stringenti in 
quanto i reports sono sempre più dettagliati nella descri-
zione e nella valutazione delle politiche adottate dai go-
verni greci167. Per quanto approssimativo il numero di pa-
gine dei rapporti è comunque un indicatore significativo: 
si passa dalle 74 del primo (novembre 2018), alle 89 del 
secondo (febbraio 2019) con una integrazione di 12, alle 
83 del terzo (giugno 2019) per giungere alle 141 del 
quarto (novembre 2019)168. Il secondo elemento che 
emerge sono i timori suscitati dalla relativa continuità tra 
le politiche del governo Tsipras e quelle del governo Mi-
tsotakis, in quanto le tanto paventate misure del maggio 
2019 vengono mantenute dal nuovo governo, conferman- 

 

166: Eurogroup and the EU tell PM Mitsotakis to “stick to 
the commitments”, in https://www.keeptalking-greece.com/ 

2019/07/09/eurogroup-mitsotakis-8july2019/.       
167 Ricordiamo che i rappresentanti del Mes entrano di 

diritto a far parte delle missioni che svolgono funzioni di sor-

veglianza sui paesi Membri e definiscono i vincoli di condizio-

nalità politica come previsto dal MoU sui rapporti tra Mes e 
Commissione europea del 27 aprile 2018. 

168 A seguire 102 (febbraio 2020), 125 (maggio 2020), 

113 (settembre 2020), 94 (novembre 2020), 44 (febbraio 2021) 

e 61 (giugno 2021). 
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do così le preoccupazioni espresse nel precedente rap-
porto del giugno 2019 (European Commission 2019f, 17). 
Ci penseranno il presidente dell’Eurogruppo Centeno, il 
commissario Moscovici e il capo de Mes Reigling a ricor-
dare ai primi di luglio 2019 al nuovo presidente del Con-
siglio che gli impegni vanno rispettati169 

Insomma, sotto il regime di sorveglianza raffor-
zata, ogni tentativo dei governi greci, di qualunque orien-
tamento politico siano, di stabilire autonomamente le pro-
prie politiche economiche viene intercettato, monitorato 
e, in alcuni casi, vivamente sconsigliato. Tant’è che nel 

rapporto stilato nel febbraio 2021 dalla Commissione, in 
concerto con la Bce, il Fmi e il Mes (una sorta di Troika 
plus), segnala dei ritardi nella implementazione di alcune 
riforme (European Commission 2021a, 13 e sgg.). Per poi 
registrare tre mesi dopo la capacità delle autorità greche 
di recuperare i ritardi nelle riforme accumulati a seguito 
della pandemia (European Commission 2021b, 14 e 
sgg.).   

 
 

6.5 Continuità e discontinuità nella gestione della crisi 
 

Partendo dalla analisi della fase di enhanced sur-
veillance, che di fatto è una forma di commissariamento 
camuffato, si possono trarre retrospettivamente almeno 
due conclusioni sulle politiche di gestione della crisi in 
Grecia.  

La continuità delle politiche. La prima è la sostan-
ziale continuità delle politiche adottate dal 2010 ad oggi. 
È cambiato l’assetto istituzionale, dalla excessive deficit 
procedure alla sorveglianza rafforzata passando per i tre 
Memorandum of Understanding. È cambiato il quadro po-
litico, da un governo di centro-sinistra si è tornati ad uno 
di centro-destra, passando per esecutivi tecnici, di unità 

 

169 In: www.keeptalkinggreece.com/2019/07/09/eu-

rogroup-mitsotakis-8july2019/ 
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nazionale e di sinistra-destra estrema. È mutato il con-
testo internazionale, con il Fondo monetario su posizioni 
sempre più critiche rispetto alle politiche della Commis-
sione europea. Ma le politiche di gestione della crisi greca 
sono rimaste identiche, salvo qualche cambiamento, mo-
derato nei contenuti e praticamente impalpabile negli ef-
fetti. Vediamo quindi quali sono stati gli elementi di con-
tinuità.  

Anzitutto, fondamentale elemento caratterizzante 
delle politiche adottate è stata l’adozione di una forma 
estrema di austerità mantenuta anche quando sono stati 

evidenti i suoi effetti recessivi sull’economia, devastanti 
per la società e destabilizzanti per la politica. La ristrut-
turazione e la rimodulazione del debito non sono state 
indicative di un cambiamento nel paradigma di policy, 
tant’è che non hanno sostituito le politiche di austerità 
ma le hanno integrate (Moschella 2016). Sono stati dei 
semplici escamotage per legittimare e rendere più credi-
bile la politica dell’indebitamento autoreferenziale, cioè lo 
schema Ponzi: indebitarsi ulteriormente per pagare i pro-
pri debiti pregressi.  

Il secondo elemento è che ogni tentativo di agire in 
autonomia è stato intercettato, segnalato, sanzionato o 
addirittura previsto ed anticipato dalle Istituzioni, come 
è accaduto con il nuovo Presidente del Consiglio Mitso-
takis che, non appena insediato nel luglio 2019, è stato 
preventivamente avvertito che le politiche concordate con 
il precedente governo non andavano cambiate. I margini 
di manovra dei governi, e quindi la loro discrezionalità 
nel decidere le politiche economiche sono molto esigui, 
per non dire nulli. La perdita di sovranità che inizia con 
il 16 febbraio 2010 prosegue anche dopo il III MoU con 

l’enhanced surveillance. 
Il terzo fattore di continuità è costituito dal con-

trasto permanente tra il modello di sviluppo originario e 
quello europeo e neoliberista che le Istituzioni hanno cer-
cato di introdurre in Grecia. Consideriamo questo fattore 
tra le componenti delle politiche, e non tra i loro effetti, 
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come sarebbe più lecito aspettarsi,  in quanto se non si 
tiene conto dei rapporti di sfiducia e di conflittualità la-
tenti esistenti tra le Istituzioni e i governi greci non si 
possono spiegare alcuni aspetti salienti e distintivi  delle 
politiche adottate, già evidenziati nell’analisi comparata 
(cap. 4), quali il carattere “punitivo” della condizionalità, 
il minuzioso controllo a cui sono stati sottoposti i governi 
greci, la progressiva frammentazione degli aiuti e l’uso 
della leva finanziaria come strumento per garantire la 
compliance rispetto agli accordi presi, il carattere forte-
mente avversariale assunto dalle negoziazioni e gli osta-

coli a cui è spesso andata incontro l’attuazione delle po-
litiche stabilite dai MoU (Győrffy 2018).  

Il gradualismo tacito. Un secondo tratto che è 
emerso è come pur nella persistenza della strategia di po-
licy adottata vi siano state anche soluzioni di continuità. 
Adottando la tipologia di Peter Hall, possiamo dire che ci 
sono stati numerosi policy change di primo livello, alcuni 
di secondo livello sia espliciti che taciti e nessuno di terzo 
livello170. 

I cambiamenti di primo livello, nel corso dei tre 
MoU, e in particolare del primo, sono stati numerosis-
simi. Nel corso dell’attuazione dei programmi vi è stato 
un continuo processo di aggiustamento degli obiettivi di 
spesa e di tassazione avvenuti anche grazie al meccani-
smo delle reviews della Commissione e dei reports del 
Fondo monetario internazionale che, come abbiamo già 
sottolineato, non hanno operato solo come forme di 

 

170 Il policy change di primo livello include cambiamenti 

nella intensità dell’uso di uno o più strumenti di policy (p. es. 

aumento delle aliquote fiscali), quello di secondo livello implica 

il cambiamento degli strumenti utilizzati (p. es. ricorrere all’au-

mento delle tasse, invece che al taglio delle spese per ottenere 
la riduzione del deficit), quello di terzo livello consiste in un 

mutamento degli obiettivi e, più in generale, nel paradigma di 

policy (p.es. passaggio da politiche economiche keynesiane a 

politiche economiche liberiste) (Hall 1993, 278-279). 
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valutazione in itinere, ma anche come veri e propri canali 
decisionali. Questi micro-mutamenti hanno riguardato 
non solo il livello degli strumenti utilizzati ma anche le 
aspettative di risanamento fiscale che sono state costan-
temente “aggiustate” verso il basso in modo da essere più 
realistiche, realizzabili e congruenti con i risultati otte-
nuti ed ottenibili. Stesso discorso vale anche per le stime 
del tasso di crescita e del moltiplicatore.  

Sintetizzando possiamo dire che i policy makers 
europei si sono trovati fronte ad una sorta di dilemma. 
Se facevano stime troppo ottimistiche e si proponevano 

obiettivi troppo ambiziosi (rapido risanamento, regolare 
tasso di crescita, moltiplicatore basso) non erano credi-
bili; se erano troppo realisti, invece, rischiavano di “in-
nervosire” i mercati disincentivando l’acquisto di titoli 
pubblici greci. Da qui l’esigenza di trovare una giusta mi-
sura tra realismo e ottimismo, in modo da essere credibili 
e riguadagnare la fiducia dei mercati. È quindi emerso 
con il tempo, come meglio vedremo nel prossimo capitolo, 
un approccio intrinsecamente incrementale e graduale 
ben diverso dall’approccio marcatamente frontload più 
volte annunciato. A ciò corrisposero stime decrescenti e 
sempre più realistiche dei tassi di crescita attesi (ESM 
2020, 94, tabella 6.1).  

Per quanto riguarda i mutamenti di secondo livello 
possiamo individuare sostanzialmente due soluzioni di 
continuità che corrispondono al passaggio da un MoU 
all’altro. Il primo MoU prendeva in considerazione politi-
che rivolte al settore pubblico e aveva come suo fulcro il 
risanamento fiscale, cioè una riduzione rapida e ingente 
del deficit. Con il secondo MoU si sposta l’attenzione, da 
un lato, al settore privato (PSI, deregolamentazione delle 

professioni autonome, riforme fiscali) e, dall’altro, dal de-
ficit al debito, con la sua ristrutturazione nel 2012. Cre-
sce inoltre l’importanza delle riforme strutturali, che 
sono al centro del terzo MoU, e qui siamo al secondo po-
licy change, che dà priorità ad obiettivi di medio-lungo 
periodo: la crescita, la creazione di un ambiente 
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favorevole all’attività imprenditoriale, la sostenibilità del 
debito. A partire dal 2013-2014 l’emergenza è - o meglio, 
sembra essere finita - e si possono programmare politi-
che senza la pressione del tempo e dell’imminente minac-
cia finanziaria.  

Cambiamenti di terzo livello, come abbiamo visto, 
non ce ne sono stati, casomai c’è stata una maggiore at-
tenzione alla dimensione sociale con il governo Tsipras e 
il III MoU, che però non ha inciso sul paradigma di policy 
che, non dimentichiamolo, veniva perentoriamente sta-
bilito a livello europeo (cfr. figura 19 più avanti)171. 

Risanamento finanziario e riforme strutturali. Il 
terzo spunto di riflessione è che con la fine del III MoU e 
l’avvio della enhanced surveillance appare chiaro come il 
risanamento finanziario – ridurre il deficit per contenere 
il debito – fosse solo uno degli obiettivi perseguiti e come 
invece la vera posta in gioco fossero le riforme strutturali, 
cioè ridimensionamento della pubblica amministrazione, 
liberalizzazioni, privatizzazioni e passaggio da un capita-
lismo state-led ad uno market-oriented. Altrimenti non si 
spiegherebbe per quale motivo le politiche di gestione 
della crisi e il commissariamento - perché questo è la en-
hanced surveillance - siano proseguiti anche dopo che la 
Grecia aveva raggiunto un avanzo primario tra i più alti 
in Europa ed aveva ormai azzerato il deficit totale172. Una 
volta risanato il bilancio, si sarebbe potuta operare una 
robusta ristrutturazione, di cui si è recentemente tornato 
a parlare, e successivamente una vigilanza rigorosa sui 

 

171 “Un paradigma di policy (…) è un gruppo di idee (…) 

che dà forma agli obiettivi generali perseguiti dai policy makers, 

al modo in cui essi percepiscono il problema e ai tipi di solu-
zione che essi ritengono di poter adottare” (Howlett e Ramesh 

2003, 199, corsivi nostri). 
172 Nel 2018 la Grecia ha un avanzo primario del 4.3% 

del Pil e un avanzo totale dello 0.9%, mentre i paesi dell’euro-

zona hanno in media un avanzo primario dell’1.4% e un disa-

vanzo totale del -0.5% (dati AMECO). 
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sistemi di contabilità pubblica. Questo avrebbe rassicu-
rato i mercati. Ma questo era l’obiettivo di breve periodo, 
quello di lungo era eliminare e l’anomalia greca e gene-
rare convergenza tra i sistemi economici, sociali e politici 
europei utilizzando la condizionalità e la leva finanziaria, 
la cui stringente efficacia come strumenti di governo de-
rivava dal vincolo esterno posto dalla moneta unica.   

Questo è il motivo, sul quale torneremo a lungo 
nella terza parte del libro, per cui l’analisi del caso greco 
è estremamente istruttiva per cogliere tendenze, pro-
blemi e contraddizioni del progetto europeo la cui rile-

vanza va ben oltre i confini della penisola ellenica.  
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7. Una valutazione  
 

Sulle politiche adottate durante la crisi greca si è 
sviluppato negli anni un acceso dibattito politico e scien-
tifico a livello internazionale. Premesso che, in generale, 
la valutazione delle politiche di gestione delle crisi – del 
loro successo come del loro fallimento – presenta non po-
che difficoltà (McConnell 2011), nel caso della Grecia se 
ne aggiungono altre riconducibili ad almeno tre fattori. 

Anzitutto, come abbiamo visto in precedenza, la 
crisi greca si è articolata in due fasi che si svolgono su 

due arene tra loro interconnesse. Nella prima fase, 
dall’ottobre 2009 al febbraio 2010, la crisi si svolge prin-
cipalmente sull’area domestica con un blando interessa-
mento delle autorità europee e l’obiettivo è salvare la Gre-
cia dal default. Dall’11 febbraio 2010 con il comunicato 
dei capi di stato e di governo – e, soprattutto, con la co-
municazione della Commissione del 16 febbraio 2010 – i 
giochi cambiano: l’arena internazionale diventa determi-
nante, in quanto il governo greco viene di fatto commis-
sariato, e la posta in gioco non è più il semplice risana-
mento delle finanze pubbliche greche, bensì salvare 
l’euro dagli attacchi della speculazione. Nel valutare l’ef-
ficacia delle politiche occorre tenere in conto di entrambe 
le poste in gioco, ovvero delle due minacce che si sono 
successivamente poste (default della Grecia prima, so-
pravvivenza dell’euro poi)173. 

 

173 Potremmo dire che a partire dai primi mesi del 2010 
si sovrappongono quindi due politiche di gestione della crisi: la 

risposta proattiva alla turbolenza sui mercati ai possibili attac-

chi speculativi a livello europeo (capitolo 4) e le politiche di au-

sterità e le riforme strutturali in Grecia (capitolo 6). Le due po-

litiche ovviamente sono tra loro collegate. Da un lato, aiuti fi-

nanziari, austerità e riforme strutturali in Grecia sono una 
componente delle politiche antispeculative delle istituzioni in-

ternazionali che sono state attuate anche in altri paesi (Ir-

landa, Portogallo, Spagna, Cipro). Dall’altro, la stabilizzazione 

finanziaria nell’eurozona e la solidità dell’euro sono dipese 
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Il secondo fattore è che, come abbiamo visto 
nell’analisi comparata, l’approccio adottato in Grecia è 
stato di tipo olistico o sistemico: si sono programmati in-
terventi in praticamente tutti i settori. Non c’è stata area 
di policy – dalle politiche fiscali alle politiche del mercato 
del lavoro, dalle politiche energetiche a quelle delle pen-
sioni, dalla riforma della pubblica amministrazione a 
quella dell’ordinamento giudiziario – che non sia stata 
oggetto di condizionalità. E, in generale, la valutazione è 
tanto più difficile e il suo risultato tanto più opinabile 
quanto meno è focalizzata su specifici programmi di cui 

vengono definiti con chiarezza gli obiettivi e di cui pos-
sono essere misurati i risultati in modo univoco.  

Infine, in Grecia l’erogazione di aiuti finanziari è 
stata vincolata alla realizzazione di un ampio spettro di 
riforme strutturali che dal secondo MoU in poi sono di-
ventate il vero obiettivo delle politiche di gestione della 
crisi. E le riforme strutturali danno i loro risultati, siano 
essi positivi o negativi, solo nel medio-lungo periodo. 

 Non è quindi un caso se, date queste difficoltà, il 
dibattito sulla valutazione delle politiche di gestione della 
crisi adottate nel caso greco ha presentato, anche in sede 
scientifica, due lacune tra loro collegate. La prima è 
quella che possiamo chiamare la fallacia etica e consiste 
nel valutare le politiche adottate non in base alla loro 

 

dalle politiche adottate in Grecia che costituiva, come dimo-
strato dai fatti tra il 2009 e il 2011, il paese più vulnerabile 

rispetto alle turbolenze e agli attacchi dei “mercati”.  In termini 

più chiari, si tratta di due aree di policy contigue ma auto-

nome: l’austerità e le politiche di accompagnamento possono 

essere attuate anche senza una crisi finanziaria incombente 

(Alesina, Favero e Giavazzi 2019), così come ci sono politiche 
di gestione delle crisi finanziarie diverse dalle politiche di au-

sterità (Moschella 2013). Questo ha delle implicazioni per i ri-

sultati della valutazione che possono variare a seconda che si 

consideri una politica, l’altra o l’interazione tra la due. 
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efficacia, ma alla loro equità (Tsoukala 2013)174. La se-
conda lacuna è consistita nel definire in modo un po’ ma-
nicheo le politiche di gestione della crisi, a seconda dei 
casi, come un successo o un fallimento, non tenendo 
conto del fatto che c’è una “zona grigia” tra i due estremi 
del continuum dove si registrano successi o fallimenti 
parziali o, come spesso accade, la presenza di entrambi i 
tipi di esiti. 

In quanto segue valuteremo l’impatto delle politi-
che di gestione della crisi greca adottando un approccio 
ordinale, selettivo, processuale e integrato.  

Ordinale in quanto nel valutare l’efficacia delle po-
litiche adottate assumeremo che gli obiettivi rispetto ai 
quali stabilire la congruenza dei risultati raggiunti siano 
disponibili lungo una “scala di salienza”. Distingueremo 
quindi gli obiettivi sistemici, cioè la sopravvivenza 
dell’euro e la permanenza della Grecia nell’eurozona, 
quelli intersettoriali relativi all’economia greca (riduzione 
del deficit e del debito e aumento della crescita e della 
competitività) e, infine, quelli settoriali, cioè le specifiche 
riforme strutturali (pensioni, giustizia, pubblica ammini-
strazione, mercato del lavoro, ecc.) attuate in Grecia.  

Selettivo in quanto l’analisi sarà centrata su un 
numero volutamente limitato di variabili in modo tale da 
minimizzare l’ambiguità della valutazione175.  

 

174 La fallacia etica (la Grecia “merita” di essere sal-

vata?) conosce tre varianti: a) la variante “antropologica”: la 

Grecia è stata storicamente e  costantemente in debito (auste-
rità come  mutazione genetica evolutiva), b) la variante “mora-

lista”: i Greci sono sostanzialmente degli epicurei (austerità 

come  espiazione e punizione) e c)  la variante “giustizialista”: i 

Greci sono delle vittime della Germania, dell’Europa, del capi-

talismo, della speculazione, ecc. (la ristrutturazione del debito 
come compensazione per le ingiustizie subite). 

175 Quanto maggiore è il numero di variabili, tanto più 

possono sorgere effetti di compensazione, l’impatto positivo ri-

spetto ad una variabile viene neutralizzato da quello negativo 

su un’altra, e viceversa.  
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Processuale in quanto non focalizzeremo l’atten-
zione solo sui risultati finali, ma daremo rilevanza anche 
ai processi di valutazione in itinere svolti attraverso le re-
views e i reports da parte della Commissione e del Fmi  
che, oltre ad essere una fonte di dati ampiamente utiliz-
zata in questo lavoro, hanno generato dei veri e propri 
processi di apprendimento di policy176.  

Infine, integrato, in quanto considereremo non 
solo gli effetti programmati di una politica, cioè i suoi 
obiettivi, per verificare se essi siano stati o meno rag-
giunti, cioè abbiano generato successi o fallimenti, ma 
anche quelli che pur non essendo programmati si sono 
comunque verificati producendo esiti negativi o positivi, 
cioè sciagure o benedizioni (figura 18). 

 

 
Esiti 

Positivi Negativi 

 

Effetti 

Programmati Successi Fallimenti 

Non programmati Benedizioni Sciagure 

 

Figura 18. - Gli esiti di una politica pubblica177 

 

176 In questi documenti, infatti, si trovano non solo va-

lutazioni sui risultati via via ottenuti nell’implementazione 

delle politiche, ma anche decisioni che modificano le imposta-
zioni originarie su aspetti rilevanti quali gli obiettivi quantita-

tivi da realizzare, le riforme a cui dare priorità o le voci di bi-

lancio su cui incidere.      
177 Il termine “benedizione”, o per precisione “benedi-

zione nascosta”, è stato introdotto da Hirschman (2017). Per 
simmetria lessicale abbiamo introdotto quella di “sciagura”. 

Entrambi i concetti indicano le conseguenze non volute 

dell’azione sociale, solo che le prime generano benefici, le se-

conde danni.  
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7.1 Fallimenti, successi, sciagure e benedizioni 
 
Nel maggio del 2010, quando venne approvato e 

firmato il I MoU di 110 miliardi di euro si prevedeva che, 
grazie a robuste iniezioni di austerità e a riforme struttu-
rali radicali, la Grecia avrebbe pagato i debiti in sca-
denza, risanato la sua economia, riacquisito la fiducia 
degli investitori e, una volta tornata sui mercati finanziari 
internazionali alla metà del 2012, la crisi si sarebbe con-
clusa. Si trattava di pie illusioni, di wishfull thinking. In 
effetti, le cose sono andate diversamente. Ci sono voluti 

altri due piani di assistenza finanziaria la cui consistenza 
è più che raddoppiata, la durata del programma di risa-
namento economico è stata di otto anni e non è ancora 
conclusa, in quanto la Grecia è sottoposta a un piano di 
sorveglianza rafforzata, e il debito è rimasto inalterato in 
termini assoluti ed è aumentato del 25% in termini per-
centuali.  È evidente che qualcosa non è andato per il 
verso giusto. Cosa? Perché? E con quali conseguenze?   

Le politiche di gestione della crisi greca – in pra-
tica, i tre MoU – sono stati oggetto di valutazione sia po-
sitive che negative e, da un punto di vista quantitativo, 
le secondo prevalgono nettamente rispetto alle prime.  

Le critiche vertono essenzialmente su cinque 
punti. Il primo, di cui si è fatto principale interprete il 
Fondo monetario internazionale, è l’eccessiva austerità a 
cui è stata sottoposta la Grecia. I massicci tagli alla spesa 
pubblica hanno portato a una recessione che ha com-
presso le entrate e ha quindi frenato il consolidamento 
fiscale, rendendo necessario il passaggio al II MoU. Il se-
condo, e anche di questo si è fatto interprete principale il 
Fondo monetario internazionale, è l’insostenibilità strut-

turale del debito greco. La Grecia nel 2010 era palese-
mente in default (Varoufakis 2018, 43); invece, di pen-
sare ad una ristrutturazione ordinata si è scelto di farla 
indebitare ulteriormente, per metterla in grado di pagare 
i propri debiti. La terza critica verte sulla strategia adot-
tata per programmare le riforme, troppe, tutte contempo- 
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raneamente e imposte con una condizionalità fortemente 
intrusiva. Questo ha creato difficoltà amministrative e, 
soprattutto, una opposizione politica radicale.  Il quarto 
è il timing delle riforme strutturali. L’ordine seguito è 
stato errato in quanto, riformando il mercato del lavoro 
prima del mercato dei prodotti, è stata compressa la do-
manda. Quinta ed ultima critica è che l’austerità 
estrema, provocando una grave recessione economica, 
ha avuto effetti sociali devastanti, tanto che si è parlato 
di “crisi umanitaria”. Il disegno delle politiche è stato 
quindi sbagliato. 

A queste critiche che, come vedremo, sono fon-
date, può tuttavia essere posta una obiezione così sinte-
tizzabile: la crisi – che, lo ricordiamo, è la presenza di una 
minaccia incombente e letale (capitolo 1) – ha subito una 
evoluzione e già dai primi mesi del 2010 è apparso chiaro 
come fosse una crisi sistemica e come le vere poste in 
gioco fossero la permanenza della Grecia nell’eurozona e, 
soprattutto, la sopravvivenza dell’euro, della moneta 
unica. Entrambe le cose non sono avvenute, nonostante 
il default della Grecia nel 2012, in quanto la temuta (e 
minacciata) Grexit non si è verificata e l’euro è ancora la 
moneta unica. Quindi, potremmo concludere, dal punto 
di vista dell’eurozona e degli obiettivi sistemici, le politi-
che di gestione della crisi greca sono state un successo 
in quanto hanno consentito di realizzare due obiettivi di 
primaria importanza178.  

 

178 È questa la risposta che viene data il 19 luglio 2013 
dall’allora Commissario Europeo per gli Affari Economici e Mo-

netari Olli Rehen all’interrogazione parlamentare rivolta il 6 

giugno 2013 dall’eurodeputato olandese Auke Zijlistra in me-

rito al rapporto del Fondo monetario internazionale (IMF 

2013a) in cui vengono criticate le politiche di gestione della 

crisi. Cfr. http://www.europarl.europa.eu/sides/get-
Doc.do?type=WQ&reference=E-2013-006524&language=GA. 

Una posizione simile viene sostenuta dal Fondo monetario in-

ternazionale quando afferma che il secondo piano di salvatag-

gio, nonostante i ritardi nelle riforme ha consentito che la 
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Si tratta di una conclusione discutibile. Vero è che 
l’immediata erogazione dell’assistenza finanziaria ha sal-
vato le banche ed il sistema finanziario di Francia e Ger-
mania, il cui crollo avrebbe avuto effetti devastanti im-
mediati sull’intera eurozona. Tuttavia, ciò che ha real-
mente bloccato la crisi dell’eurozona non sono state le 
politiche di assistenza in Grecia, tanto che il lancio del II 
MoU e la ristrutturazione del debito hanno portato ad un 
rialzo generalizzato dello spread e alla crisi cipriota, bensì 
le politiche proattive a livello europeo, in particolare l’isti-
tuzione dei firewalls (Efsf, Efsm, Esm), l’annuncio delle 

OMT e il famoso discorso di Draghi a Londra (vedi para-
grafo 4.2). Dal punto di vista delle politiche di stabilizza-
zione monetaria, dunque, gli interventi in Grecia sono 
stati sostanzialmente ininfluenti, se non dannosi, in 
quanto hanno arginato il contagio solo temporanea-
mente, contribuendo invece ad accrescere l’incertezza e 
il panico sui mercati finanziari.  

Ancora più dubbi sono gli effetti delle politiche per 
quanto riguarda gli obiettivi intersettoriali. Un debito ed 
un deficit troppo elevati sembravano essere i fattori che 
“innervosivano” i mercati e non consentivano alla Grecia 
di ricorrere ai finanziamenti degli investitori179. Il conte-
nimento del deficit e del debito è stato quindi un obiettivo 
sempre presente nei MoU, anche se di importanza decre-
scente con il passare del tempo. Vediamo i risultati rag-
giunti (tabella 50).  

 

Grecia “rimanesse nell’eurozona e questo ha contribuito ad 
una “riduzione del rischio sistemico” (IMF 2017a, 6). 

179 Diciamo sembravano in quanto di fatto la Grecia 

rientra sui mercati con un debito maggiore di quello di quando 

era uscita e lo stesso vale per l’Irlanda. E, d’altronde, quando 

si innesca quella che è stata chiamata la seconda crisi greca, 

cioè nel 2015, il debito è sostanzialmente stabile e il deficit si 
è ridotto di vari punti percentuali rispetto al 2010. Quindi, lo 

“stato di salute” delle finanze pubbliche ha un peso molto re-

lativo sulla credibilità finanziaria di un Paese, contano proba-

bilmente di più variabili di ordine politico.   
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Per quanto riguarda il debito l’impatto delle politi-
che è stato a dir poco disastroso. Entrata nel piano di 
assistenza con un debito in termini assoluti di 330.57 
miliardi ne esce con un debito di poco superiore (334.721 
miliardi), anche dopo la ristrutturazione del 2012. An-
cora più scoraggiante è il risultato se il debito viene va-
lutato in termini percentuali sul Pil: si passa da 146.25% 
nel 2010 a 181.21% nel 2018180. 

Valutazioni di segno opposto debbono invece es-
sere fatte per il deficit, che si riduce per poi diventare un 
avanzo di bilancio (da -15.5% a +1.1 del Pil). Il risultato 

è ancora più significativo se si considerano i dati assoluti. 
In otto anni il consolidamento fiscale totale è stato di 
37.7 miliardi di euro e quello primario di 31.7, equiva-
lenti rispettivamente al 16.8% e al 14.1% del Pil greco nel 
2010 quando fu firmato il I MoU. 

Questo risultato sicuramente positivo merita tre 
considerazioni critiche. Anzitutto, il consolidamento fi-
scale è dovuto solo in minima parte al calo degli interessi 
che sono diminuiti meno del 2% del Pil, mentre un con-
tributo decisivo lo ha dato una corposa riduzione del de-
ficit primario, 15.5% del Pil, ottenuto con l’austerità, i ta-
gli alla spesa pubblica e i sacrifici dei Greci.  

Secondo, malgrado quanto reiteratamente affer-
mato in tutti i documenti ufficiali, il consolidamento del  
deficit è dovuto principalmente all’aumento delle imposte 
(+8.9%), nonostante la recessione in atto, più che al ta-
glio delle spese (-7.4%). Questo risultato - da imputare 
alla riforma fiscale, alla lotta all’evasione e all’amplia-
mento della base imponibile previsto dal III MoU – ci dice 
che l’obiettivo desiderato è stato raggiunto, ma adottando 
strumenti differenti da quelli inizialmente previsti dai po-
licy makers e alla persistenza del modello originario.  

 

180 La differenza tra i due dati è dovuta alla contrazione 

del Pil, seguita alla recessione provocata dalle politiche di au-

sterità. 
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Terza considerazione, e qui rientra la dimensione 
processuale. La crescente convergenza tra consolida-
mento programmato e consolidamento effettivo è dovuta 
ad un adattamento graduale e pragmatico degli obiettivi 
dichiarati a quelli realisticamente realizzabili e realizzati, 
valutati rispetto a stime della prospettiva di crescita sem-
pre più contenute (Hellenic Parliament – Parliamentary 
Budget Office 2017, 55-56, grafici 13 e 14; ESM 2020, 
94, tabella 6.1).  Nella tabella 51181, che va letta per co-
lonna, è riportato il deficit primario programmato nei tre 
MoU, nella revisione del secondo MoU effettuata nel 2012 

e nei due Programmi fiscali a medio termine che sono 
stati adottati nel periodo 2010-2018182.   

  

 

181 Le fonti della tabella 51 sono:   
(*)  Commissione europea  - https://ec.eu-

ropa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-

policy-coordination/eu-financial-assistance/which-eu-coun-

tries-have-received-assistance/financial-assistance-greece_en 

(**) Hellenic Republic-Ministry of Finance, Medium-

Term Fiscal Strategy 2012-2015, Athens, 11 june 2011. 

(***)  https://www.tovima.gr/2014/05/02/interna-
tional/mid-term-plans-include-freezing-wage-and-pension-

expenses/ 

(****) European Commission-Directorate general for 

Economic and Financial Affairs, Statistical Annex of European 
Economy Autumn 2018, 162, tabella 77. 

 
 
182 Il secondo MoU ha subito altre due revisioni più mo-

deste di quella del dicembre 2012. Per non appesantire l’espo-

sizione non si trovano nella tabella 54, ma le riportiamo qui: 

 
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

II revisione (maggio 2013) -2.3 -1.3 0.0 1.5 3.0 4.5  

IV revisione (aprile 2014)   -1.3 0.8 1.6 3.0 4.5 4.5 

 

Fonti: si veda la tabella 51 
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Dai dati emergono con chiarezza tre tendenze. La 
prima è un progressivo e significativo ridimensionamento 
dei piani di austerità. Il primo MoU si proponeva obiettivi 
estremamente ambiziosi: un taglio del deficit primario del 
governo generale del 14.5% del Pil dal 2009 al 2014 con 
una riduzione media annua di quasi tre punti percen-
tuali del Pil. L’entità del primo piano di austerità appare 
ancora più consistente se consideriamo il deficit totale in 
termini assoluti (tabella 52). 

 
Tabella 52. – Obiettivi del primo MoU: deficit totale  

 
 Deficit totale obiettivo 

(milioni di euro) (*) 

Deficit totale effettivo 

(milioni di euro) (**) 

2009  -35.966 

2010 -18.508 -25.309 

2011 -17.065 -21.280 

2012 -14.916 -16.951 

2013 -11.399 -23.765 

2014 -6.385 - 6.355 

   

Fonti: 

(*) European Commission, Communication from the Com-
mission to the Council,    Brussels, 19.8.2010 , COM(2010) 
439 final. 

(**) Eurostat tabella tec00127 

 
La richiesta originaria era di dimezzare nel 2010 il 

deficit rispetto al 2009 e di ridurlo a un quinto entro il 
2014, cosa che peraltro avvenne, anche se seguendo un 
percorso leggermente differente da quello previsto. Agli 
obiettivi ambiziosissimi – per non dire irrealizzabili – del 
primo MoU seguirono in un breve torno di tempo quelli 
leggermente più ragionevoli del Programma a medio ter-
mine e del secondo MoU. La riduzione complessiva fu 
praticamente dimezzata, ma fu anche concentrata in un 
numero minore di anni; quindi, di fatto il consolidamento 
medio annuo rimase praticamente invariato (tab. 53). 
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La svolta avvenne con il MTFS 2013-2016 del di-
cembre 2012, a meno di un anno dalla firma del II MoU, 
con cui venne drasticamente ridotto l’obiettivo di conso-
lidamento programmato e, soprattutto, venne posticipato 
di due anni il termine entro cui il disavanzo avrebbe do-
vuto tramutarsi in avanzo per compensare le spese in in-
teressi. In generale, possiamo dire che prevale una forma 
di austerità estrema fintantoché si tratta di eliminare i 
disavanzi, mentre quando si tratta di incrementare gli 
avanzi i piani sono relativamente più cauti. 

La seconda tendenza che emerge è il cambiamento 

nel timing dell’austerità. Mentre il primo MoU adotta 
chiaramente un approccio frontload, con gli interventi 
più massicci concentrati nella prima parte del piano di 
austerità, nel secondo MoU i sacrifici si spostano nella 
parte conclusiva e con il terzo, pur rimanendo in una 
prospettiva backload, prevale il gradualismo, con incre-
menti progressivi del surplus. Anche in questo caso il 
punto di svolta è costituito dal MTFS 2013-2016 e dalla 
quarta review del secondo Memorandum che introduce 
esplicitamente un approccio incrementale. 

La terza tendenza, logico corollario delle due pre-
cedenti, è la convergenza tra l’intensità media del conso-
lidamento fiscale programmato e di quello realizzato (ta-
bella 53). In media i MoU hanno annunciato una ridu-
zione del deficit primario del 1.88 % del Pil all’anno dal 
2009 al 2018, nei fatti è stata del 1.55 %, inoltre preve-
devano un avanzo del 3.5 % del Pil (III MoU), se ne è re-
gistrato uno del 3.9 %. 

Quindi, anche se con un andamento fortemente 
irregolare, l’obiettivo è stato raggiunto, grazie a un suo 
progressivo ridimensionamento e a una graduale sfasa-

tura tra gli obiettivi dei piani e l’andamento dei risultati 
in termini effettivi. Il primo MoU e il Programma a medio 
termine 2012-2015 fissavano il passaggio dal deficit al 
surplus nel 2012, il secondo MoU nel 2013, la sua revi-
sione il Programma a medio termine 2015-2018 nel 2014 
e il III Mou nel 2016 (tab. 51). Se valutiamo l’andamento 
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Tabella 53. – Il consolidamento fiscale: indicatori di sintesi 
dei piani (% del Pil) 
 

 Obiettivo di riduzione del deficit 

primario e 

consolidamento effettivo (%Pil) 

Piano di austerità complessiva  media annuale      

   

I Mou (maggio 2010) 14.5 2.9 

Programma di  

Medio Termine 2012-

2015  (giugno 2011) 

7.8 2.6 

II MoU (marzo 2012) 6.9 2.3 

II MoU I revisione  

(dicembre 2012) 

6.0 1.5 

Programma di  
Medio Termine 2015-

2018 (maggio 2015) 

3.0 0.75 

III MoU (agosto 2015) 3.75 1.25 

Tutti i piani di auste-

rità 

 1.88 

Variazione effettiva 
nell’avanzo/disavanzo 

primario 2009-2018 

 1.55 

  

del deficit effettivo, sia quello primario che quello totale, 
vediamo che il passaggio all’avanzo di bilancio definitivo 
si ha solo nel 2016, come stabilito dall’ultimo MoU (tabb. 
50 e 51). Ciò conferma che i piani di consolidamento 
hanno seguito un percorso adattivo: progressivamente, 
dopo un avvio tanto aggressivo e irrealistico quanto de-
stinato all’insuccesso, gli obiettivi sono stati gradual-

mente adeguati all’andamento reale del deficit e, quindi, 
“miracolosamente” sono stati raggiunti. 

In altri termini, è come se ci fosse stata una soglia 
di sostenibilità economica, sociale e politica dell’austerità 
alla quale i governi greci, ma soprattutto le Istituzioni in-
ternazionali, si sono progressivamente adeguati. Questa 
dinamica processuale, costituita da continui micro-
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cambiamenti negli obiettivi di breve periodo delle politi-
che, può essere letta sia come l’attivazione di processi di 
apprendimento sia come il riconoscimento esplicito di er-
rori nel policy design originario (IMF 2017, 42). 

In sintesi, per quanto riguarda la dimensione fi-
scale, possiamo concludere che le politiche adottate sono 
state fallimentari se consideriamo il debito e un successo 
per quanto riguarda il deficit183. E qui è opportuno fare 
due precisazioni.  La prima, lo abbiamo appena visto, è 
che c’è stato un progressivo ridimensionamento delle 
aspettative, e questo ha reso possibile realizzare gli obiet-

tivi. Insomma, si è “abbassata l’asticella” per essere si-
curi di riuscire a saltarla. In secondo luogo, la riduzione 
del disavanzo è stata in buona parte ottenuta agendo sul 
deficit primario e, come abbiamo visto in precedenza, ha 
implicato uno sforzo fiscale esorbitante rispetto ai risul-
tati, soprattutto se si considera che, come vedremo tra 
poco, sono stati ottenuti con elevati costi sociali.  

I MoU erano dei piani di aggiustamento economico 
e non solamente fiscale o finanziario. Un secondo “pac-
chetto” di obiettivi intersettoriali erano la crescita econo-
mica, la competitività e gli investimenti. Il modello alla 
base dei MoU si articolava lungo due direttrici: una di 
breve e una di medio-lungo periodo (fig.19). Nel breve pe-
riodo le politiche di austerità - cioè tagli alle pensioni, alle 
retribuzioni dei dipendenti pubblici e alle spese correnti 
- avrebbero dovuto generare una sensibile riduzione del 
deficit primario e di quello totale. Nel medio-lungo pe-
riodo, invece, le riforme strutturali avrebbero dovuto ren-
dere più efficiente la pubblica amministrazione e portare 
ad una maggiore competitività sul mercato dei prodotti, 
del lavoro e dei capitali che si sarebbe tradotta in maggio- 

 

183 Come peraltro è accaduto negli altri quattro paesi, 

cioè Spagna, Portogallo, Irlanda e Cipro, che sono stati oggetto 

di piani di risanamento finanziario (Somma 2021, 141, nota 4). 
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ri introiti fiscali. A questi comportamenti “virtuosi” sareb-
bero seguiti un aumento della fiducia e quindi il ritorno 
al finanziamento sui mercati internazionali. 

A parte la macchinosità della concatenazione cau-
sale composta da numerosi “anelli” ciascuno dei quali era 
sottoposto a notevoli rischi implementativi, il modello si 
dimostrò fallace per tre motivi. In primo luogo, i due ca-
nali di risanamento interferirono l’uno con l’altro: le po-
litiche di austerità generarono decrescita economica e 
calo occupazionale che neutralizzarono gli effetti delle ri-
forme strutturali. Inoltre, la consistente riduzione del de-

ficit primario e gli sforzi che furono imposti alla popola-
zione greca per ottenerla non si tradussero in una dimi-
nuzione del debito data l’incidenza degli interessi. 

In secondo luogo, come dimostrano i fatti, le poli-
tiche di svalutazione interna richiedono tempi lunghi per 
generare risultati e si sono quindi dimostrate inappro-
priate in una situazione in cui invece il tempo costituiva 
un vincolo fondamentale.  

Infine, le politiche di austerità e le riforme struttu-
rali generarono forti opposizioni ed instabilità politica, a 
cui fu dato grande rilievo mediatico, riducendo quindi di 
fatto la credibilità del programma di risanamento.  

Non è quindi un caso se l’impatto dei tre pro-
grammi sui fondamentali dell’economia è stato a dir poco 
devastante. Come afferma icasticamente il secondo rap-
porto di valutazione del Fondo monetario internazionale 
“la crescita, la competitività e la sostenibilità del debito 
non sono state ripristinate” (IMF 2017, 42, corsivo nostro, 
nell’originale tutta la frase è in grassetto). 

Anzitutto, si è innescata una lunga recessione, du-
rata dal 2009 al 2016, che ha ridotto del 25% circa il Pil 

(da 239.7 miliardi nel 2008 a 183.1 nel 2016). Quindi più 
che una austerità espansiva, si è avuta una austerità re-
cessiva. La disoccupazione nel 2018 è al 20%, dopo aver 
toccato il 27.5% nel 2013, a fronte di un tasso europeo 
dell’8%, e l’inflazione dal 2011 in poi ristagna (tabella 54). 
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Tabella 54. – I fondamentali dell’economia greca 2008-
2018 
 

 PIL  
(1) 

Disoccupazione 
(2)  

Inflazione 
(3) 

 

Bilancia   
pagamenti 

(4) 

Investimenti 
(5)  

2008 - 7.8 93.6 -15.1 57.6 

2009 -1.9 9.6 94.8 12.3 49.4 

2010 -5.3 12.7 99.2 -10 39.7 

2011 -9.3 17.9 102.5 -8.6 31.6 

2012 -7.4 24.5 104.1 -3.5 24.1 

2013 -4.7 27.5 103.1 -1.4 22.0 

2014 -1.3 26.5 101.8 -0.7 20.6 

2015 -0.7 24.9 100.0 -0.8 20.5 

2016 -1.1 23.6 99.2 -1.7 21.3 

2017 +1.7 21.5 100.3 -1.9 23.2 

2018 +1.4 19.3 100.9 -2.8 20.5 

Fonte: AMECO 

Legenda: 

(1) Pil a prezzi correnti (±% su anno precedente) 

(2) Disoccupazione (% sul totale forza lavoro) 
(3) Inflazione (indice dei prezzi al consumo 2015=100) 

(4) Saldo bilancia dei pagamenti (% Pil) 

(5) Investimenti (miliardi di euro a prezzi correnti) 

 
 

 
Figura 20. – Le componenti del deficit commerciale greco 
(2008- 2018) 
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Unico dato positivo è il miglioramento della bilan-
cia dei pagamenti che, tuttavia, non è dovuto a un au-
mento delle esportazioni, cioè della competitività, ma alla 
riduzione delle importazioni in seguito alla recessione e 
alla contrazione della domanda interna (figura 20). 

La strategia della svalutazione interna ha conse-
guito ben magri risultati.  Ancora più desolante è il qua-
dro per gli investimenti che si sono ridotti di due terzi 
dall’inizio della crisi (tab. 54). Come ha affermato il Vice-
ministro alle Finanze Theodoros Skylakakis, ed espo-
nente di Nuova Democrazia, “il consolidamento fiscale ha 

creato un nuovo deficit, il deficit degli investimenti, poi-
ché noi abbiamo ristretto la capacità produttiva dell’eco-
nomia in termini di capitale e lavoro”184. 

Passando agli obiettivi settoriali, un ambito in cui 
si sono registrati successi è costituito dalle riforme strut-
turali. Le riforme del sistema pensionistico, del mercato 
del lavoro, della pubblica amministrazione, del sistema 
bancario sono avvenute più o meno rapidamente dopo 
più di un decennio di inerzia, ricordiamo i tentativi di 
modernizzazione a metà degli anni ’90, durante l’attua-
zione dei MoU (tabella 31) e stanno proseguendo durante 
la fase di sorveglianza rafforzata.    

A fronte di questo mix di successi e fallimenti, ab-
biamo invece delle vere e proprie sciagure a livello so-
ciale. La riduzione delle spese sociali, l’aumento della di-
soccupazione e il peggioramento generalizzato delle con-
dizioni di vita dovuti alla recessione hanno avuto esiti ro-
vinosi sul tessuto sociale con l’aumento dei suicidi, degli 
aborti spontanei, del disagio psichico e dei malati da HIV.  
Mentre in Europa la percentuale di popolazione a rischio 
di povertà rimaneva sostanzialmente stabile in Grecia è 

aumentata fino a raddoppiare nel 2013-2014 (tabella 
55). 

 

184 Dichiarazione rilasciata il 6 dicembre 2019 riportata 

dal quotidiano Ekathimerini edizione on line del 12 dicembre 

2019.  



314 

 

Tabella 55. – I costi sociali dell’austerità 

 

 Popolazione a rischio di  

povertà o di esclusione  

sociale (%) 

Popolazione a rischio 

di grave deprivazione  

materiale (%) 

 Grecia Media UE Grecia Media UE 

2009 27.6 21.6 11.0 8.2 

2010 27.7 22.0 11.6 8.1 

2011 31.0 22.9 15.2 8.8 

2012 34.6 23.3 19.5 9.9 

2013 35.7 23.1 20.3 9.6 

2014 36.0 23.5 21.5 8.9 

2015 35.7 23.1 22.2 8.1 

2016 35.6 23.1 22.4 7.5 

2017 34.8 22.1 21.1 6.6 

2018 31.8 21.5 16.7 5.9 

Fonte: Eurostat 

 
Certamente si tratta di un effetto non voluto, di 

una “sciagura”, delle politiche di gestione della crisi (fig. 
18). Tuttavia, la Commissione si rifiutò di riconoscere che 
l’austerità aveva prodotto in Grecia una vera crisi uma-
nitaria, come certifica il rapporto del Consiglio d’Europa 
sulla violazione dei diritti umani (Mijatović 2018).  E pro-
prio questo è uno dei punti su cui il confronto tra il go-
verno di Tsipras, in particolare il Ministro Varoufakis, e 
le Istituzioni divenne più aspro (Varoufakis 2018, 234). 

Nessuna benedizione in questa storia? Nessuna 

conseguenza positiva non prevista? Forse una c’è.  Le po-
litiche di austerità estrema e di condizionalità intrusiva 
adottate in Grecia, hanno generato i loro anticorpi, cioè 
il rafforzamento di quelle forze politiche, prima fra tutte 
la sinistra radicale di DiEM25, che reputano che un’altra 
Europa, più democratica e meno neoliberista, sia possi-
bile ed auspicabile. 
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7.2 Errori prevedibili ed evitabili  
 
È chiaro che non è possibile dare una valutazione 

univoca delle politiche di gestione della crisi data la plu-
ralità delle arene su cui si sono svolte, la molteplicità 
delle poste in gioco, la varietà degli attori coinvolti e i loro 
differenti, e spesso divergenti, obiettivi e orizzonti strate-
gici. Ma è altrettanto chiaro il fatto che, sebbene siano 
stati raggiunti risultati positivi, siano anche stati com-
messi molti errori. Prova ne è il fatto che ci sono voluti 
ben tre programmi di salvataggio, che l’assistenza finan-

ziaria inizialmente programmata sia stata quintuplicata, 
che i fondamentali dell’economia greca siano disastrosi, 
che il debito non sia diminuito ma, anzi, sia aumentato 
e che ancora oggi il governo greco sia sottoposto a un 
regime di enhanced surveillance. Pagoulatos (2018) so-
stiene che i tre MoU – ma il discorso potrebbe essere 
esteso anche all’attuale regime di sorveglianza rafforzata 
– sono tra loro concatenati: l’uno non sarebbe altro che 
il tentativo di correggere gli errori del precedente, com-
mettendone di nuovi.  Ha quindi senso porsi due do-
mande. La prima è se gli errori commessi fossero o meno 
prevedibili, la seconda se fossero o meno evitabili, ovvero 
se siano stati commessi intenzionalmente o meno (figura 
21). 

 
 
 

 Errori 

 Prevedibili Non prevedibili 

Errori Evitabili   

Non evitabili   

 

 Area in cui si colloca il caso greco 

 
Figura 21. – Errori prevedibili ed evitabili 
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Nel dare risposta a questi interrogativi si rischia di 
incorrere nella fallacia del “senno di poi”, evidenziando 
errori che solo ora, con le informazioni di cui disponiamo, 
sono evidenti, oppure in quella del controfattuale, “cosa 
sarebbe accaduto se…”. Onde evitare entrambe faremo 
riferimento esclusivamente ai documenti prodotti dalle 
Istituzioni internazionali sia in itinere che al termine dei 
MoU185. Vedremo cioè se nel momento in cui furono prese 
determinate decisioni gli attori disponevano delle infor-
mazioni e delle conoscenze necessarie a non commettere 
determinati errori. 

Erano prevedibili? Certamente, gli errori erano 
prevedibili e, infatti, furono anche previsti per tempo e 
con grande precisione fin dall’avvio del primo MoU anche 
se con modalità e tempi differenti dalla Commissione e 
dal Fondo monetario internazionale.  

L’orientamento della Commissione fu sostanzial-
mente meno lungimirante e, nel primo anno, più ottimi-
sta.  Il I MoU contiene una sezione dedicata ai rischi a 
cui è sottoposto il programma e sottolinea la necessità di 

 

185 Il Fmi ha effettuato due valutazioni dei due pro-

grammi di assistenza alla Grecia a cui ha preso parte (IMF 
2013a, 2017a) e ha commissionato al proprio centro di valuta-

zione indipendente un rapporto sugli interventi in Grecia, Ir-

landa e Portogallo (IEO 2016). L’Esm ha commissionato a una 

valutatrice indipendente la redazione di un rapporto che, in 

prospettiva comparata, valuta i cinque programmi di assi-
stenza (Tumpel-Gugarell 2017), così come ha fatto il Parla-

mento europeo (Sapir, Wolff, de Sousa, Terzi, 2014). La Com-

missione ha svolto, attraverso valutatori interni, dei Country 

Report di valutazione al termine dei programmi di assistenza 

per Irlanda (European Commission 2015a), Spagna (European 

Commission 2016a), Portogallo (European Commission 2016b) 

e Cipro (European Commission 2019d), il Report sulla Grecia 
è stato invece redatto dal Esm (ESM). Nel 2017 la European 

Court of Auditors, la Corte dei Conti europea, ha elaborato una 

Relazione sull’intervento della Commissione in Grecia (ECA 

2017). 
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monitorarne l’implementazione (European Commission 
2010b, 33-36)186. Tuttavia, prosegue il documento, il pro-
gramma si fonda su basi solide, in quanto il governo 
greco ha manifestato la ferma volontà politica di attuarlo 
e i Paesi partner hanno dato il loro appoggio. Data l’in-
certezza sulla scena economica internazionale, sono pre-
viste forme di flessibilità sia nel caso in cui i risultati 
siano migliori di quelli previsti, sia nel caso in cui siano 
peggiori. Il governo greco si impegna inoltre a mantenere 
un ampio avanzo di bilancio anche dopo la fine del pro-
gramma.  

Un orientamento simile è presente nelle prime due 
reviews dell’agosto e del dicembre 2010 anche se in 
quest’ultima iniziano a emergere dei dubbi sull’efficacia 
del programma. In particolare, si segnala che i mercati 
sopravvalutano la possibilità di un default, cosa esclusa 
tassativamente data la potenziale sostenibilità del debito 
e i costi che la ristrutturazione del debito implicherebbe 
(European Commission 2010f, 26; 2010g, 19)187. Le pre-
visioni iniziano a diventare meno rosee a partire dalla 
terza review del febbraio 2010 in cui non solo la sosteni-
bilità del debito inizia a diventare oggetto di una analisi 
più accurata, ma si riconosce che l’implementazione del 
programma sta andando incontro a seri ostacoli (Euro-
pean Commission 2011c, 19). La conferma di queste dif-
ficoltà viene poi dalla quarta review del febbraio 2011 in 
cui si introducono due importanti novità. La prima è che 
si parla di precondizioni per il successo del programma, 

 

186 I rischi sono riconducibili a una contrazione della 

crescita superiore a quella prevista, l’emergere di tendenze de-

flattive, il manifestarsi di reazioni negative da parte dei mercati 

(spread), ritardi e ostacoli nella implementazione del pro-

gramma dovuti a incapacità amministrativa e tensioni politi-

che, nuove rivelazioni sulla scorrettezza dei dati, instabilità nel 
settore bancario e contagio da parte di altri Paesi membri.    

187 Si noti come a seconda delle convenienze politiche il 

parere dei mercati venga ritenuto assolutamente vincolante o, 

come in questo caso, passibile di errore di valutazione.  
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ammettendo così implicitamente che esso possa andare 
incontro ad un fallimento188. La seconda è che è neces-
sario pensare ad un nuovo e più consistente programma 
di finanziamenti. Con la quinta review dell’ottobre 2011 
si prende atto del deterioramento della sostenibilità del 
debito e che si delinea uno scenario negativo (European 
Commission 2011e, 14). I segnali di allarme ora sono più 
che chiari.               

Diversi i toni del Fondo monetario internazionale 
fin dall’inizio dei piani di risanamento. Nella richiesta del 
primo finanziamento al FMI si afferma che il programma 

va incontro a rischi derivanti da minori entrate, da mag-
giori spese sociali, da passività addizionali del settore 
pubblico e finanziario e da maggiori interessi sul debito 
(IMF 2010a, 11).  

Ancora più negative le posizioni che emersero du-
rante la riunione straordinaria del Board of Executive Di-
rectors del Fmi che si tenne il 9 maggio 2010 per valutare 
se concedere o meno il prestito alla Grecia. Le minute 
della riunione e la sintesi che di esse è stata fatta (IMF 
2010b, 2010c) sono documenti estremamente interes-
santi che meritano una accurata lettura. La decisione di 
concedere prestiti alla Grecia fu criticata dai rappresen-
tanti di vari paesi da quattro punti di vista. Il primo, re-
lativo al ritardo con cui era stato richiesto l’intervento del 
Fmi “evidenziava lacune nell’architettura dell’Eurozona, 
inclusa la sua strategia di comunicazione (piuttosto con-
fusa), che apparve ‘frammentaria’ secondo la presidenza 
statunitense” (IMF 2010b, 1)189.  

 

188 Le precondizioni sono a) la rigorosa implementa-

zione delle riforme strutturali, b) l’accelerazione del processo 

di privatizzazioni, c) il massimo consenso politico e sociale nei 

confronti delle riforme data la loro ampiezza, durata e natura 
e d) il rafforzamento dell’assistenza tecnica data la carenza di 

capacità istituzionali. 
189 Il testo originale delle minute è ancora più caustico 

della sintesi (IMF 2010b) in quanto afferma testualmente che 
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Seconda critica, avanzata dalla rappresentanza ci-
nese e svizzera, fu che la capacità della Grecia di soste-
nere il debito dipendeva dal suo tasso di crescita; anche 
un minimo scostamento dallo scenario anticipato 
avrebbe portato a un allontanamento dagli obiettivi di 
consolidamento fiscale. La dirigenza del Fmi rispose a 
questa previsione, che si dimostrò poi esatta, che vi 
erano anche rischi in senso positivo, dato che la dimen-
sione dell’economia informale era incerta. Si trattava, è 
evidente, di una risposta sorprendente in quanto il “som-
merso”, che significava precariato, evasione fiscale e 

mancato rispetto dei diritti dei lavoratori e delle norme di 
sicurezza, da elemento di debolezza del sistema socioe-
conomico greco divenne un suo possibile punto di forza. 

In terzo luogo, alcuni direttori generali, in partico-
lare quelli di Argentina, Australia, Canada, Brasile e Rus-
sia, focalizzarono l’attenzione sugli immensi rischi del 
programma il cui successo dipendeva essenzialmente 
dalla realizzazione di riforme strutturali definite ambi-
ziose (IMF 2010c, 7, 8, 19). Sul punto fu particolarmente 
corrosiva la posizione del rappresentante australiano che 
ritenne la condizionalità politica imposta alla Grecia ec-
cessiva e la paragonò ad una sorta di “lista della spesa” 
(IMF 2010c, 37). Quarto punto, decisivo, fu deplorata 
l’assenza di una manovra di ristrutturazione del debito 
che aveva sempre caratterizzato i piani di intervento del 
Fmi (IMF 2010c, 2-3).  

 

“una delle più grandi lezioni per tutti i giocatori è che ci sono 

lacune nell’architettura istituzionale esistente, che devono es-

sere affrontate se l’esperimento dell’Eurozona (…) supera la 

sua prima prova e di fatto funziona. (…) Una lezione immediata 

che dovrebbe essere affrontata è la necessità di migliorare in 

modo significativo la strategia di comunicazione, a dire il vero 
di dimostrare che c’è una strategia di comunicazione, ovvero 

mostrare fiducia nel fatto che esiste un processo decisionale 

basato sulla coesione” (IMF 2010c, 62-63).  
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Nonostante queste pesanti obiezioni, il prestito 
alla Grecia fu concesso. Tuttavia, la risposta data dallo 
staff del Fondo monetario internazionale alla richiesta di 
finanziamenti fu a dir poco allarmante; non solo vengono 
confermati i timori espressi dal precedente documento 
(IMF 2010d, 23-24) ma vengono evidenziati altre due cri-
ticità che rendono il successo del programma ancora più 
improbabile. Il primo è che i vari fattori di rischio se si 
verificano singolarmente e su scala limitata sono compa-
tibili con una inversione di tendenza nella dinamica del 
debito, se invece si verificano congiuntamente rendono il 

suo andamento chiaramente insostenibile (IMF 2010d, 
38)190. In altri termini, il successo del programma – 
quindi la riduzione del debito e il ritorno ai mercati - di-
pende dal verificarsi fortuito del combinato disposto as-
sai improbabile di fattori favorevoli.    

  In secondo luogo, si afferma che il netto aumento 
del debito giunto al 115% del Pil nel 2009 può essere at-
tribuito a tre fattori che continueranno a gravare sulla 
Grecia per un certo periodo di tempo: (i) un crollo nella 
crescita economica, (ii) alti tassi di interesse reali (…), e 
(iii) un netto aumento del deficit fiscale al 13.6% del GDP 
(IMF 2010d, 37, corsivo nostro). È quindi incomprensi-
bile capire come si possa sperare in una riduzione del 
debito pubblico se permangono le sue cause. E, infatti, 
nello stesso documento si giunge alla conclusione che es-
sendoci significative incertezze sulla sostenibilità del de-
bito nel medio periodo, è difficile affermare categorica-
mente che questo obiettivo, venga realizzato con alta 

 

190 Dalla analisi di sostenibilità del debito effettuata dal 

Fondo monetario internazionale emerge che qualora i fattori di 

rischio, chiamati shock esogeni avversi, si fossero verificati 

tutti congiuntamente il debito pubblico nel 2020 sarebbe stato 
il 230% del Pil, mentre il verificarsi di uno solo avrebbe portato 

il debito in una fascia compresa, a seconda dello shock verifi-

catosi, tra il 130 e il 175%, come poi di fatto si è verificato (IMF 

2010d, 38, figura A1).  
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probabilità (IMF 2010d, 22, i termini in corsivo sono tratti 
dal testo originale). Il che significa riconoscere che vi è la 
ragionevole probabilità che il debito anche nel medio pe-
riodo risulti insostenibile. 

Oltre a mettere in evidenza l’alea che grava sul 
successo del programma, il documento sottolinea altri 
due punti rilevanti ai fini della valutazione delle politiche 
adottate. Il primo è che le riforme strutturali costitui-
scono il core delle strategie di gestione della crisi. “Il suc-
cesso di lungo periodo del programma ruota intorno a 
riforme strutturali profonde e onnicomprensive – rendere 

il mercato del lavoro più flessibile, eliminare le pervasive 
barriere all’entrata e alla libera competizione e riformare 
le imprese pubbliche, sono alcuni tra gli obiettivi più im-
portanti.  Senza tali riforme, la Grecia non sarà in grado 
di recuperare competitività, la crescita e i redditi reali ri-
marranno stagnanti e la disoccupazione alta, e il carico 
del debito alla fine risulterà insostenibile” (IMF 2010d, 
25). 

Il secondo è la consapevolezza dei costi sociali e 
degli ostacoli politici incontro a cui sarebbe andato il pro-
gramma durante la sua implementazione (IMF 2010d, 
26). Non solo le politiche di austerità sono per loro natura 
impopolari, ma già in passato in Grecia i tentativi di at-
tuare riforme come quelle prospettate dal I MoU – verso 
la deregolamentazione e la liberalizzazione dei mercati - 
avevano sollevato l’opposizione dei gruppi sociali che ve-
devano erose le loro tutele.  

Insomma, se consideriamo congiuntamente i ri-
schi di natura economica e quelli di natura politica, i fat-
tori che avrebbero sconsigliato il policy design che poi è 
stato adottato prevalgono nettamente rispetto a quelli 

che ne hanno legittimato la scelta. Fattori che, in ultima 
analisi, sono riconducibili (IMF 2010d, 27): 

- alla strenua volontà politica del governo greco di 
attuare i programmi, che da un certo momento in poi 
verrà meno, 
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- alla disponibilità degli altri Stati membri a offrire 
sostegno finanziario, che fu concesso a caro prezzo (Pa-
nagiotarea 2013, cap. 7) e, soprattutto,  

- il timore di ricadute ed effetti di contagio, che re-
golarmente si verificarono 

Il tono rimane sostanzialmente identico anche 
nelle prime tre reviews del settembre 2010, dicembre 
2010 e marzo 2011. Ci sono rischi sostanziali di falli-
mento, ma il debito, se non si verificano shocks esogeni 
avversi rimane sostenibile. È con la quarta review del lu-
glio 2011 che queste (apparenti) certezze si incrinano. 

Anzitutto, vengono resi più realistici i valori-obiettivo e 
gli scenari macroeconomici, smorzando l’ottimismo della 
prima versione del I MoU. Ma soprattutto, si riconosce 
che qualora il programma non venisse realizzato comple-
tamente e tempestivamente – a causa di un aggiusta-
mento fiscale incompleto, di privatizzazioni insufficienti 
o di ritardi nell’implementazione delle riforme strutturali 
– il debito rimarrebbe a livelli alti ed insostenibili fino al 
2020 (IMF 2011b, 11). In altri termini, con il passare dei 
mesi i margini di successo diventano sempre più incerti 
ed esigui. La quinta review del dicembre 2011 è ancora 
più tassativa: il debito potrà essere reso sostenibile solo 
con un nuovo programma di prestiti che veda la parteci-
pazione dei creditori privati e pubblici (modo elegante di 
chiamare l’haircut) e, comunque, ciò non ridurrebbe i ri-
schi di fallimento che permangono (2011c, 13). 

Anche il secondo programma di aiuti viene avviato 
con la consapevolezza che ci sono possibilità di falli-
mento. Nell’introduzione del II MoU si afferma che “i ri-
schi di implementazione rimarranno molto alti” (Euro-
pean Commission 2012b, 14, corsivo nostro).  Ancora più 

netto è il giudizio formulato nel rapporto del Fondo mo-
netario internazionale in risposta alla richiesta di ulte-
riori finanziamenti. La Grecia afferma il documento “ha 
ben pochi, ammesso che ne abbia, margini per assorbire 
shock esterni avversi o scostamenti dal programma” (IMF 
2012, 2). Vengono quindi individuate con grande 
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precisione – e, si noti, con altrettanta lungimiranza - le 
cause del possibile fallimento. Ritardi o lacune nell’im-
plementazione, tempi di risposta dell’economia alle poli-
tiche di svalutazione interna più lunghi di quelli attesi o 
moltiplicatori fiscali più alti del previsto che rallentano la 
crescita avranno come risultato una ulteriore recessione 
e l’aumento del debito. Viene poi dedicata attenzione ai 
rischi politici dovuti alle imminenti scadenze elettorali i 
cui risultati potrebbero pregiudicare la continuità nella 
attuazione del programma. Tutto ciò si verificherà pun-
tualmente.   

La dimensione politica diventerà poi sempre più 
importante. Già nella prima review del dicembre 2012 si 
afferma che “il rischio chiave concerne l’implementazione 
complessiva delle politiche, dato che la coalizione che so-
stiene il governo appare fragile e alcune componenti del 
programma incontrano resistenza politica, nonostante la 
determinazione del governo” (European Commission 
2012c, 15). Forti dubbi permangono anche sulla sosteni-
bilità del debito (ivi, 67). Nella seconda review si afferma 
che “i rischi nell’implementazione del programma riman-
gono formidabili (sic!) ma ci sono anche alcuni rischi 
verso il miglioramento” (European Commission 2013b, 
16)191. Ma, si ribadisce anche qui, i rischi maggiori sono 
quelli derivanti dalla politica, in particolare dalla fragilità 
della maggioranza di governo e dal possibile amplificarsi 

 

191 I “rischi verso il miglioramento” – espressione a dir 
poco curiosa – sono in effetti delle pie speranze, la cui aleato-

rietà è testimoniata dall’abbondante uso dei condizionali con 

cui vengono minuziosamente elencate: la riduzione dell’incer-

tezza e l’ aumento nella fiducia derivanti da una strong policy 
implementation (evocata subito dopo aver elencato tutti i rischi 

che gravano su di essa), la spinta generata dalla forte iniezione 
di liquidità, dal pagamento degli arretrati, dal calo della disoc-

cupazione e da una promettente stagione turistica, nonché da 

un aumento degli investimenti. Tutte cose che sarebbero po-

tute accadere non sono accadute e, soprattutto, non si capisce 

per quale motivo sarebbero dovute accadere.  
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delle proteste e dell’opposizione alla politiche del governo 
da parte della popolazione stremata dagli effetti delle po-
litiche di consolidamento fiscale, dalla recessione, dalla 
disoccupazione e dalla erosione delle politiche di welfare 
(European Commission 2013b, 52-53).  

Ancora più esplicito è il Fondo monetario interna-
zionale che nelle prime due reviews pubblicate congiun-
tamente nel gennaio 2013 afferma che “la netta perdita 
di consenso per il programma e la ricostruzione di una 
opposizione determinata hanno indebolito in modo signi-
ficativo l’abilità della Grecia di intraprendere le ambiziose 

politiche frontloaded previste dal programma di aiuti fi-
nanziari” (IMF 2013b, 12, corsivo nostro). Nella terza re-
view del giugno 2013, dopo aver sottolineato come il pro-
gramma possa andare incontro ad inconvenienti consi-
derevoli, si conferma che i rischi politici rimangono ele-
vati alla luce dell’elevata disoccupazione e dei disagi so-
ciali” (IMF 2013c, 12, 6). Ancora più allarmanti appaiono 
i rischi e le prospettive dopo l’uscita di Sinistra Democra-
tica dalla maggioranza di governo in seguito alla chiu-
sura dell’ente radiofonico pubblico (IMF 2013d, 5 e 12). 

Gli errori commessi con il primo MoU sono stati di 
natura essenzialmente economica, mentre quelli com-
messi con il secondo MoU di natura politica. Nella prima 
fase delle politiche di gestione della crisi greca si sono 
sottovalutati gli effetti negativi delle politiche di austerità 
sulla crescita economica e sull’occupazione, mentre nella 
seconda fase si sono minimizzate le loro conseguenze po-
litiche. Tuttavia, si tratta di errori che erano stati ampia-
mente previsti, soprattutto dal Fondo monetario interna-
zionale, con grande anticipo. Si tratta ora di capire se 
fossero evitabili ovvero se siano stati compiuti intenzio-

nalmente o meno. 
Erano evitabili? Oltre ad essere stati previsti gli er-

rori commessi erano anche evitabili? Anche in questo 
caso la risposta al quesito è affermativa (figura 18). Il pa-
rere delle Istituzioni internazionali, in particolare del 
Fondo monetario internazionale, è chiaro: gli esiti nega- 
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tivi generati dalle politiche di gestione della crisi in Grecia 
potevano essere evitati, o perlomeno mitigati, adottando 
- sulla base delle esperienze pregresse, delle conoscenze 
disponibili e del buon senso – misure e interventi diffe-
renti. Si noti, non necessariamente una strategia total-
mente alternativa a quella che fu scelta nel corso della 
giuntura critica della primavera del 2010 (vedi capitolo 
3), ma una sua variante evolutiva, progettata in base ai 
risultati negativi che andavano accumulandosi trimestre 
dopo trimestre in un processo di apprendimento espe-
rienziale come stava accadendo sull’arena europea (cfr. 

paragrafo 4.5). Ma procediamo con ordine. 
Certamente, la situazione di fronte alla quale ci si 

trovò tra il 2009 e il 2010 non era semplice: i problemi 
da fronteggiare erano nuovi e le autorità e i governi erano 
impreparati, il tempo era un vincolo stringente per le 
pressioni incalzanti dei mercati e la posta in gioco nel giro 
di pochi mesi era diventata altissima. Come abbiamo vi-
sto, le politiche adottate nel corso della giuntura critica 
potevano essere interpretate come una scelta obbligata, 
ma non per questo valida. E questo apparve chiaro fin 
dall’inizio. Ma, nonostante ciò, non vi furono cambia-
menti significativi, il paradigma di policy è rimasto lo 
stesso dal 2010 ad oggi.  

Per evitare gli errori a cui si è andati incontro sa-
rebbe stata necessaria una flessibilità crescente nella im-
plementazione delle politiche di bilancio. Invece, “gli 
obiettivi fiscali divennero ancora più ambiziosi quando la 
recessione superò le aspettative (…) e le correzioni non 
vennero fatte fino alla quinta review del dicembre 2011. 
Un aggiustamento anticipato degli obiettivi avrebbe mo-
derato la contrazione, ma il programma avrebbe richiesto 

un finanziamento aggiuntivo” (IMF 2013a, 22). Tuttavia, 
e qui passiamo al secondo ostacolo alla correzione degli 
errori in itinere, l’ipotesi di una ristrutturazione del debito 
fin dall’inizio del programma, sebbene auspicata sia dal 
Fondo monetario internazionale che da numerosi econo- 
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misti di fama internazionale, venne esclusa192. E il ri-
tardo nella ristrutturazione del debito ebbe costi consi-
derevoli in quanto tra il 2010 e il 2012 furono rimborsati 
a prezzo pieno 50 miliardi di titoli, equivalenti a circa il 
15% del debito pubblico greco, (2017a, 45). 

Un altro modo per evitare i fallimenti a cui sono 
andati incontro il primo ed il secondo MoU sarebbe stato 
tenere conto della storia recente della democrazia greca. 
Sulla scorta della resistenza suscitata dai tentativi di ri-
forma degli anni ’90 e dai fallimenti a cui erano andati 
incontro sarebbe stato opportuno un approccio più gra-

duale alle riforme, mentre si optò nettamente per una 
strategia frontload (IMF 2017, 6). Il continuo invito alla 
determinazione politica e alla ownership del programma, 
viste come condizioni necessarie per la realizzazione delle 
riforme strutturali, mettono in evidenza come le Istitu-
zioni internazionali fossero perfettamente consapevoli 
che quella era una criticità, se non la criticità, fondamen-
tale per la realizzazione del programma. Nonostante que-
sto, resero la condizionalità ancora più intrusiva ricor-
rendo a un uso costrittivo della leva finanziaria. Cioè, 
proprio mentre riconoscevano l’importanza decisiva della 
determinazione del governo e del consenso che era in 
grado di raccogliere, lo indebolivano nei fatti imponendo 
scelte che ne minavano la coesione e la stabilità.  

Infine, sarebbe stato opportuno dedicare maggiore 
attenzione alle indicazioni del Fondo monetario interna-
zionale che già nel 2010, e poi ancora nel 2012, aveva 
segnalato i notevoli rischi a cui erano sottoposti i pro-
grammi (IMF 2013a, 26) per i loro obiettivi troppo ambi-
ziosi e le loro assunzioni irrealistiche e ottimistiche. Le 

 

192 Nella valutazione ex post del Fondo monetario inter-

nazionale (IMF 2013a, 29, nota 17) vengono menzionati più di 
dieci economisti - tra cui Roubini, Rajan, Pisani-Ferry, a cui 

possiamo anche aggiungere Varoufakis – che sostennero nel 

2010 che il default della Grecia o la ristrutturazione del suo 

debito erano inevitabili.  
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continue revisioni degli obiettivi e delle stime di crescita 
testimoniano come le decisioni prese fossero più uno 
strumento per rassicurare i mercati che un mezzo per 
prendere decisioni utili a risolvere la crisi greca.  

Focalizziamo l’attenzione sui passaggi fondamen-
tali nei quali avrebbero potuto esserci dei cambiamenti e 
non ci sono stati o, se ci sono stati, hanno accentuato gli 
errori in corso, invece di correggerli. 

Già nella seconda review del dicembre 2010 si 
nota come, nonostante un promettente avvio, siano 
emerse delle difficoltà nel realizzare il programma. Viene 

quindi auspicata una seconda ondata di misure di con-
solidamento fiscale e di riforme strutturali e soprattutto 
una maggiore determinazione nel contenere l’opposizione 
degli “interessi costituiti” (vested interests) (European 
Commission 2010g, 8, 15, 25; IMF 2010e, 2, 7-8). Ai 
primi fallimenti delle politiche di austerità e svalutazione 
interna si risponde con l’inasprimento delle politiche 
adottate (exploiting), invece di aprire una fase di rifles-
sione e di esplorazione (exploring) di altre possibilità193. 
Insomma, i risultati sono stati deludenti non in quanto 
la politica era sbagliata, ma perché non era stata adot-
tata con la sufficiente incisività e determinazione: questo 
è il frame che ha legittimato per quasi un decennio le po-
litiche di gestione della crisi in Grecia e ha legittimato e 
generato gli errori commessi194.  

La strategia dell’exploiting, tuttavia, non sortì gli 
effetti desiderati. infatti “le autorità greche ebbero 

 

 193Di fonte ad un fallimento, effettivo o previsto, una 

organizzazione può rispondere con due strategie: esplorare 

strade alternative (exploring) o intensificare l’applicazione della 

strategia in uso (exploting). 
194 “Importanti obiettivi fiscali non sono stati raggiunti, 

il che ha portato all’adozione di misure addizionali di consoli-

damento fiscale durante il 2010 e il 2011” (European Commis-

sion 2012b, 11, corsivo nostro). 
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difficoltà nell’implementazione del programma durante 
l’estate [2011], accumulando ritardi su una gamma di 
politiche. La resistenza sociale al programma continuò 
ad intensificarsi mentre l’economia si indeboliva e gli at-
tacchi dell’opposizione al programma aumentavano rapi-
damente” (IMF 2011c, 5). 

Nel rapporto di valutazione del primo MoU il 
Fondo monetario internazionale fornisce un impietoso 
elenco degli errori commessi che mette in discussione le 
basi stesse del paradigma di policy che fu adottato, e che 
tuttavia rimase immutato nei successivi MoU (IMF 2013, 

21-28)195. Il secondo programma di assistenza 2012-
2015 avrebbe potuto essere l’occasione per correggere 
questi errori, ma così non fu, anche se ciò sarebbe stato 
possibile. Infatti, vero è che il primo rapporto fu pubbli-
cato nel giugno 2013, cioè 15 mesi dopo l’approvazione 
del secondo MoU, ma alcune delle sue “lezioni” erano già 
note da tempo come sottolinea con una nota di polemica 
il rapporto di valutazione del secondo programma di aiuti 
2012-2015 (IMF 2017, 44, box 1).  

Lo stesso rapporto prende atto del sostanziale fal-
limento del secondo piano di aiuti e dopo aver ricono-
sciuto che, date le condizioni avverse, “qualunque altro 
programma, per quanto ben progettato, sarebbe potuto 
fallire” conclude icasticamente affermando che “le possi-
bilità di successo del programma avrebbero potuto essere 

 

195 L’elenco, curiosamente recepito in toto dalla valuta-

zione ex post del Mes (MES 2020, 128, Box 7.2), includeva: a) 
ritardo nella ristrutturazione del debito, b) eccessive intrusività 

delle riforme strutturali basata sull’errata convinzione che la 

minuziosa descrizione delle riforme da attuare potesse sosti-

tuire la scarsa ownership del programma da parte del governo 

greco,  c) sottovalutazione sistematica delle conseguenze poli-

tiche delle scelte di politica economica, d) assunzioni di cre-
scita troppo ottimistiche ignorando il fatto che in una unione 

monetaria un paese non può ricorrere alla svalutazione com-

petitiva.   
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in qualche misura maggiori se il grado di ambizione dei 
suoi obiettivi e l’ottimismo delle sue assunzioni macroe-
conomiche fossero stati più moderati. Un approccio 
meno ambizioso avrebbe richiesto un maggiore finanzia-
mento, un maggiore alleggerimento del debito” (IMF 
2017, 42).  

La terza opportunità per imprimere un cambia-
mento alle politiche di gestione della crisi avrebbe potuto 
essere il terzo MoU. Qui si ridusse la pressione sul con-
solidamento fiscale, anche se vi furono ulteriori tagli alle 
pensioni, ma solo perché i risultati raggiunti in termini 

di deficit primario e totale erano più che positivi. Si ina-
sprirono invece i vincoli di condizionalità politica, diven-
tando quasi punitivi. 

Per concludere, gli errori compiuti - e non furono 
né pochi né trascurabili, non fosse altro che per i gravi 
danni creati alla popolazione greca – sono stati previsti e 
segnalati, ma non sono stati corretti, se non al margine 
e in ritardo, anche se ve ne era la possibilità. Perché? 

Far riferimento all’incompetenza – soprattutto nel 
campo della comunicazione istituzionale - può spiegare 
al massimo alcune goffe manovre iniziali: il “puntare il 
dito” nei confronti della manovra del febbraio 2010 del 
governo greco, la dichiarazione di Deauville o le frequenti 
correzioni agli obiettivi e alle proiezioni macroeconomi-
che che hanno generato incertezza, sfiducia e panico.  

Questa spiegazione perde di salienza nel momento 
in cui i segnali del fallimento iniziano ad essere chiari e, 
soprattutto, gli effetti recessivi dell’austerità, le “scia-
gure”, vengono riconosciuti dalle stesse Istituzioni inter-
nazionali. Ed è anche limitata la validità cronologica della 
spiegazione, avanzata da numerosi commentatori, che fa 
riferimento agli interessi delle banche francesi e tede-
sche, contrarie ad una ristrutturazione che le avrebbe 
danneggiate finanziariamente. Quando la loro esposi-
zione si riduce drasticamente (Minenna 2015a), questa 
ipotesi, che all’origine era fondata (Varoufakis 2018, 50 
e sgg.), perde salienza esplicativa. Perché proseguire ed 
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intensificare l’applicazione di politiche che si stanno di-
mostrando inefficaci quando i principali creditori privati 
esteri hanno ritirato i loro capitali e a partire dal 2011 
sono stati costituiti robusti firewalls a livello europeo? 
Perché continuare a gravare la Grecia di ulteriori debiti, 
spostando il problema in là di decenni, to kick the can 
down the road dicono gli inglesi, invece di affrontarlo su-
bito? 

L’ipotesi esplicativa non può limitarsi a interpre-
tare le misure iniziali, ma deve essere valida per tutto il 
periodo considerato. Occorre quindi focalizzare l’atten-

zione sulla caratteristica principale delle politiche di ge-
stione della crisi greca e cioè che si sono svolte su due 
differenti arene – quella greca e quella europea – dando 
così luogo a quelli che abbiamo definito overlapping ga-
mes (capitolo 3)196. Il punto cruciale è che esiste una 
asimmetria strutturale originaria tra le due arene in 
quanto in brevissimo tempo l’arena europea diventa 
quella dominante. Non solo perché tutti i provvedimenti 
rilevanti sono stati presi in quella sede e i governi greci 
sono stati obbligati ad implementarli, data la dipendenza 
finanziaria della Grecia dagli aiuti internazionali, ma so-
prattutto perché le decisioni adottate sono state proget-
tate assumendo come destinatario delle politiche di ge-
stione della crisi non le imprese e le famiglie greche, ma 
i mercati o gli altri paesi dell’Eurozona. In altri termini, 
“la crisi greca è sempre stata affrontata pensando soprat-
tutto agli effetti che le scelte effettuate in quel paese 

 

196 Il concetto di overlapping games fa parte di una più 

ampia famiglia di modelli analitici che focalizzano l’attenzione 

a) sulle strategie adottate dagli attori che si collocano all’in-

terno di reticoli regolati da norme (e quindi utilizzano la meta-
fora del “gioco”) e b) sulla molteplicità dei livelli, ovvero delle 

arene, su cui tali giochi si svolgono. Negli overlapping games le 

arene non sono separate, anche se tra loro interdipendenti, 

come nei two level games (Putnam 1988), né incluse una 

nell’altra come nei nested games (Tsebelis 1988), bensì sono 

distinte ma parzialmente sovrapposte. 
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potevano avere sugli altri membri dell’euro e in particolare 
sull’evoluzione complessiva della politica dell’area. Ogni 
scelta è stata presa avendo in mente il ‘segnale’ che que-
sta avrebbe dato ai vari paesi e alle diverse opinioni pub-
bliche” (Bordignon 2015, 58, corsivo nostro).  

Si spiegano così l’uso della Grecia come laborato-
rio della nuova governance europea, l’attenzione quasi 
ossessiva al rassicurare i mercati, il timore di incentivare 
forme di azzardo morale, la durezza esemplare nel “pu-
nire” un paese refrattario ad assecondare la disciplina fi-
scale europea e dei mercati, la paura del contagio che a 

partire dal 2012 era diventato un’ipotesi remota, se non 
totalmente infondata. L’ostinazione delle Istituzioni euro-
pee nel riproporre pervicacemente un paradigma di po-
licy che si stava dimostrando fallimentare per la Grecia 
non era altro che l’anticipazione delle politiche attuate 
dalla Commissione europea e dalla Banca centrale euro-
pea negli anni successivi. Politiche riconducibili al dispe-
rato sforzo di salvare a tutti i costi - whatever it takes, 
appunto, disse Mario Draghi - l’euro, la cui sopravvi-
venza era stata minacciata proprio a partire dalla crisi 
greca.  

Quindi, in questa prospettiva, cioè quella dei reali 
destinatari delle politiche - non i governi greci, ma gli 
stati europei, in particolare quelli periferici, indebitati, 
prodighi e fiscalmente indisciplinati - non furono com-
messi errori di valutazione e previsione, ma scelte perfet-
tamente razionali che, in quanto tali, non andavano cor-
rette, se non al margine, per almeno due ragioni. Anzi-
tutto, perché si trattava di politiche che creavano benefici 
diffusi – difesa e mantenimento dell’euro, stabilizzazione 
finanziaria, rafforzamento del progetto e del modello di 
sviluppo europeo - generando costi concentrati che grava-
vano e graveranno per alcune generazioni sulla popola-
zione greca197. In secondo luogo, perché cambiare 

 

197 L’arena europea assunse importanza fondamentale 

anche per la sinistra radicale dopo il 2015. Yanis Varoufakis, 
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paradigma di policy in Grecia avrebbe di fatto delegitti-
mato il disegno politico e istituzionale – la nuova gover-
nance europea – che si stava costruendo per l’intera Eu-
ropa.     

 

poco dopo essere uscito dal governo, fonda il movimento trans-

nazionale DiEM25, sigla che fonde l’acronimo di Democracy In 

Europe e la data entro cui il processo di costruzione della go-
vernance europea avrebbe dovuto essere portato a termine se-
condo la Relazione dei cinque Presidenti, con l’obiettivo di con-

trastare il modello di regolazione politico-economica che si sta 

affermando a livello europeo.  
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8.  Fine della sovranità e sospensione della democrazia 
 

 Come abbiamo visto nella prima parte, con il co-
municato del’11 febbraio 2010 e la successiva firma del I 
MoU, la Grecia perde la sua sovranità in quanto il go-
verno greco si impegna ad attuare le politiche economi-
che imposte dalle Istituzioni internazionali, pena la per-
dita degli aiuti finanziari necessari a pagare i propri de-
biti. Questo commissariamento è proseguito non solo con 
il secondo e il terzo MoU, ma anche dopo la fine del pro-
gramma di aiuti.   

In generale, le politiche di austerità sono impopo-
lari in quanto implicano l’aumento delle tasse e la con-
trazione delle spese. In Grecia, dove i cittadini erano stati 
abituati dai primi anni ’80, a governi tanto lassisti sul 
piano tributario quanto generosi nella erogazione di sti-
pendi pubblici e pensioni (Matsaganis 2011), l’adozione 
di forme estreme di rigore finanziario, per di più imposte 
da attori esterni, ha portato ad una conflittualità sociale 
più elevata che negli altri paesi, a cambiamenti nella 
struttura del sistema dei partiti (Mylonas 2018, 49) e a 
fasi di intensa instabilità di governo. 

In questo capitolo analizzeremo le conseguenze 
politiche e istituzionali della adozione di misure di auste-
rità e rigore finanziario. Vedremo come il dissenso di am-
pie fasce della popolazione si è manifestato attraverso 
forme non convenzionali di partecipazione politica (8.1), 
come sia stato successivamente incapsulato in nuovi ca-
nali di rappresentanza elettorale e parlamentare (8.2),  
come questi mutamenti abbiano generato una crescente 
opposizione all’attività degli otto “governi dell’austerità” 
che si sono succeduti (8.3) e come, nonostante tutto ciò, 

sia stato possibile proseguire implacabilmente sotto il 
vincolo stringente  - o, sarebbe meglio dire, sotto il ricatto 
- della condizionalità politica, lungo la strada degli aiuti 
finanziari, dell’austerità e delle riforme strutturali.  
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8.1 Le manifestazioni di protesta  
 
La mobilitazione anti-austerità ha dato vita ad un 

lungo ciclo di protesta che, con andamenti differenziati a 
seconda delle fasi considerate, si è articolato dall’inizio 
del 2010, ancora prima che venisse firmato il primo MoU, 
fino alla fine del 2018, dopo il termine del terzo pro-
gramma di aiuti. Si è trattato di un movimento che per 
durata e dimensioni – pensiamo al numero e alla fre-
quenza delle manifestazioni e degli scioperi e all’alto 
tasso di partecipazione – non solo non ha precedenti 

nella storia della Grecia democratica (Chatzistavrou 
2018, 250) ma costituisce una eccezione anche rispetto 
ad altri paesi in cui sono state adottate politiche di au-
sterità (Rüdig e Kariotis 2014, 488) (tabella 56). 

 
 
 
 

Tabella 56. – Partecipazione non convenzionale 2008-
2014 (eventi di grandi dimensioni per milione di abitanti) 

 
 

 Grecia Italia Spagna Portogallo 

2008 15.0 1.3 1.2 0.9 

2009 6.2 2.8 2.2 2.4 

2010 25.6 3.0 3.8 2.8 

2011 35.7 4.6 5.6 4.0 

2012 31.1 2.9 8.9 6.7 

2013 21.2 2.8 5.6 4.9 

2014 17.6 2.9 4.8 1.6 

Totale 

2009-2014 

21.8 2.9 4.6 3.3 

Fonte: Morlino e Raniolo (2018, pagina 172, tabella A1) 

 
 



335 

 

Giusto per dare un’idea delle dimensioni della pro-
testa riportiamo qualche dato. Anzitutto, la quantità di 
dimostrazioni. Secondo i dati forniti dalla polizia, vi sono 
state su tutto il territorio nazionale, 7.123 manifestazioni 
nel 2010, 5.645 nel 2012, 6.231 nel 2013 e 3.023 nel 
primo semestre del 2014 (Rüdig e Karyotis 2014)198.  Se 
prendiamo in considerazione solo gli eventi di grandi di-
mensioni – cioè quelli con più di 5.000 partecipanti – dal 
febbraio 2010 al dicembre 2012 ve ne sono stati 31 e a 
15 di essi hanno preso parte, nella sola città di Atene, 
dalle 100.000 alle 500.000 persone (Diani e Kousis 2014, 

391, tab.1). Da una indagine demoscopica condotta nel 
dicembre 2010 e poi ripetuta nel dicembre del 2011 ri-
sultava che la percentuale di cittadini greci che aveva 
partecipato alle manifestazioni contro le politiche di au-
sterità era passata dal 23% al 36% (Karyotis e Rüdig 
2018, 160-161). Altro dato significativo è che nell’intero 
periodo considerato, cioè dal 2010 al 2018, vi sono stati 
28 scioperi generali, quattro dei quali della durata di 48 
ore e i restanti di 24 ore.     

All’interno di questo ciclo “lungo” di protesta sono 
individuabili tre fasi le cui differenti caratteristiche con-
sentono di spiegare quanto accade a partire dal 2012 
sull’arena elettorale e nel sistema dei partiti199. 

La prima fase inizia e termina con due scioperi ge-
nerali, cioè quello del 24 febbraio 2010 in risposta al 
primo pacchetto austerità del governo Papandreou e 
quello del 23 febbraio 2011 sempre contro le misure 

 

198 Cioè, in media, ci sono state ogni giorno 19.5 mani-

festazioni nel 2010, 15,4 nel 2011, 17,00 nel 2012 e 16,5 nel 

primo semestre del 2013. 
199 La ricostruzione delle fasi si basa principalmente sui 

lavori di Diani e Kousis (2014) e Karyotis e Rüdig (2018) che, 
sebbene condotte con tecniche di ricerca differenti - lo spoglio 

della stampa e dei social media i primi, indagini demoscopiche 

e fonti dirette della polizia i secondi – giungono a risultati so-

stanzialmente convergenti.  
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prese dal governo. Le proteste si intensificano ovvia-
mente in maggio e giugno 2010 in coincidenza con la 
firma del primo MoU200. È una fase caratterizzata dalla 
centralità dei sindacati dei lavoratori e dei militanti della 
sinistra “tradizionale” con esperienze, talvolta plurien-
nali, di militanza politica. Gli obiettivi sui quali si con-
centrano le proteste sono le misure inedite di austerità e, 
soprattutto, le responsabilità di chi ha provocato la crisi. 

Dopo una pausa di alcuni mesi – pausa relativa si 
intende, in quanto le dimostrazioni proseguono in tutto 
il paese – nel maggio 2011 si apre la seconda fase di pro-

teste che durerà fino al febbraio 2012 con uno sciopero 
generale di due giorni. Durante questo periodo non solo 
si ha una escalation del conflitto che conoscerà il suo 
culmine tra il settembre e l’ottobre 2011, ma anche un 
cambiamento nelle forme che esso ha assunto201.  

Si afferma, infatti, in questi mesi, sulla scia degli 
Indignados spagnoli, il “Movimento delle piazze” - i cosid-
detti “Indignati greci” (Aganaktismeni) - che imprime un 
mutamento radicale, anche se temporaneo, alla campa-
gna anti-austerità. Anzitutto, il ricorso sistematico a 
forme non convenzionali di partecipazione politica, prima 
tra tutte l’occupazione permanente di luoghi pubblici, 
con l’organizzazione di momenti di protesta e di proposta 
(assemblee, dibattiti, seminari)202.  

 

200 Il 5 maggio 2010 c’è uno sciopero generale alla cui 

manifestazione partecipano solo ad Atene 250.000 persone e, 

dato ancora più significativo, tra maggio e giugno 2010 si svol-
gono su tutto il territorio nazionale più di 1600 manifestazioni 

di protesta.   
201 Nel solo mese di ottobre 2011 si svolgono non solo 

cinque dei trentuno grandi eventi di protesta, con ben due scio-

peri generali, uno dei quali di 48 ore, ma hanno luogo circa 

1.400 manifestazioni su tutto il territorio nazionale.   
202 Emblematica di queste nuove modalità di partecipa-

zione è l’occupazione di piazza Syntagma ad Atene di fronte al 

Parlamento greco che iniziata il 25 maggio 2011 è finita con un 

violento sgombero da parte della polizia l’11 luglio 2011.   
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In secondo luogo, muta la platea dei partecipanti 
in quanto si mobilitano anche cittadini che non solo non 
avevano esperienze politiche pregresse, ma che a volte 
non erano legati ai sindacati e ai partiti di sinistra, bensì 
alla destra estrema. La protesta assume quindi un carat-
tere trasversale che coinvolge militanti “tradizionali” e 
persone comuni, disoccupati e occupati in differenti set-
tori produttivi, forze politiche della sinistra radicale (SY-
RIZA) e dell’estrema destra (Alba dorata).    

Terzo punto, questa marcata eterogeneità fece sì 
che il “movimento delle piazze” fosse caratterizzato da 

una identità debole: i partecipanti erano uniti esclusiva-
mente dal rifiuto delle politiche di austerità e il risenti-
mento nei confronti delle élite finanziarie e politiche che 
avevano condotto il paese in quella situazione, ma di 
fatto non vi era una piattaforma politica comune. Si viene 
quindi a creare una discrasia tra la forte spinta propul-
siva generata dal “movimento delle piazze” e l’assenza di 
una proposta politica unitaria e costruttiva. Ed è la ne-
cessità di colmare questo vuoto di rappresentanza poli-
tica che genererà i mutamenti che nel 2012 investono il 
sistema dei partiti in Grecia, come in altri paesi europei 
(Altiparmakis e Lorenzini 2018). Inoltre, è significativo il 
fatto che tra i temi oggetto di protesta assumano rile-
vanza le gravi conseguenze sociali delle politiche di au-
sterità che iniziano a manifestarsi con sempre maggiore 
evidenza e le implicazioni che esse hanno per la demo-
crazia e la sovranità del popolo greco (Diani e Kousis 
2014, 392, tab. 2). Rispetto alla prima fase vi è quindi 
una evoluzione: si passa dal rifiuto delle politiche di au-
sterità in quanto tali alla denuncia delle loro gravi impli-
cazioni a livello sociale e politico.  

Dopo una pausa, sempre in termini relativi, di al-
cuni mesi, a partire dal settembre 2012 si apre la terza 
fase di graduale “demobilitazione” (Diani e Kousis 2014, 
400) durante la quale gli “indignados greci” si dileguano, 
i sindacati riacquisiscono un ruolo guida, calano gli scio-
peri generali (figura 22) e l’opposizione alle politiche di 
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austerità si sposta dall’arena extra istituzionale delle 
piazze a quella parlamentare e governativa. 

 
 

               
Fonti: 2010-2012 Diani e Kousis (2014) 
 2013-1018 ns. spoglio stampa 

 

Figura 22. – Scioperi generali in Grecia 2010-2018   

 

 
 
8.2 Dal bipartitismo polarizzato alla competizione centri-
peta 

  
Ad avviare questa fase “discendente” del ciclo di 

protesta contribuiscono almeno due fattori. Il primo è la 
frustrazione delle aspettative politiche. Con la firma del 
secondo MoU nel febbraio 2012 subentrano delusione e 
senso di inefficacia: se le proteste non sono servite a 
nulla, perché partecipare ancora?  Il secondo, più impor-
tante, è con le elezioni del maggio 2012, e l’affermazione 
della destra e, soprattutto, della sinistra radicale, il mo-
vimento di protesta anti-austerità si sposta dalle piazze 

all’arena parlamentare e poi governativa. E giungiamo 
così alle trasformazioni nel sistema dei partiti. 

Come abbiamo visto, il sistema dei partiti in Gre-
cia fin dal 1974 è stato rigorosamente bipartitico, ruo-
tando intorno alla frattura (cleavage) destra-sinistra e 
all’alternanza al governo tra PASOK e Nuova Democrazia, 
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e polarizzato, in quanto la contrapposizione tra questi 
due partiti si fondava sulla delegittimazione reciproca 
(paragrafo 2.2.2).  L’imposizione di rigide politiche di au-
sterità e i movimenti di protesta da esse provocati hanno 
introdotto nel discorso pubblico e nel conflitto politico 
una nuova issue generando una seconda linea di frat-
tura, cioè quella tra chi era favorevole alle politiche di 
austerità e ai MoU e chi invece era contrario. Si tratta di 
una frattura che non si è sovrapposta a quella originaria 
destra-sinistra, bensì l’ha tagliata trasversalmente: la 
contrapposizione tra forze politiche favorevoli e contrarie 

alle misure di austerità e alle riforme strutturali ad esse 
associate si collocava sia a destra che a sinistra del si-
stema partitico.  

In generale, la risposta all’emergere di una nuova 
cleavage può essere di due tipi: o la nascita e l’afferma-
zione di nuovi partiti o il sorgere di conflitti all’interno dei 
partiti tradizionali. La prima soluzione si verifica quando 
le barriere all’entrata del mercato elettorale (soglie di 
sbarramento, formula elettorale, ampiezza delle circo-
scrizioni) sono relativamente basse, e consentono quindi 
l’accesso di nuovi attori; la seconda quando sono alte ed 
ostacolano la formazione e il successo di organizzazioni 
di partito di recente formazione (Hooghe e Marks, 2018). 
Nel caso greco si è assistito ad entrambi i processi: 
prima, nella fase corrispondente al I MoU (2010-2012), si 
sono scatenati nei due partiti tradizionali profondi con-
flitti che hanno portato ad espulsioni e scissioni all’in-
terno dei gruppi parlamentari, successivamente a partire 
dalle doppie elezioni del 2012 si sono presentati ed im-
posti sull’arena elettorale nuovi partiti politici (tabella 
34). Quali sono state le conseguenze delle politiche di au-

sterità sul sistema di partiti greco? Dal 2009 al 2019 pos-
siamo individuare due distinte fasi. 

La fase di debipartitizzazione e polarizzazione. Tra 
le elezioni del 2009, avvenute prima dell’inizio della crisi, 
e quelle del maggio 2012, dopo la firma del secondo MoU,  
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Tabella 57. - Indice di bipartitismo (2000-2015)  
 
 % voti primo 

partito 
% voti  

secondo partito 
% voti totali primi 

due partiti 

2000 43.79 
(PASOK) 

42.74 
(ND) 

86.53 

2004 45.36 
(ND) 

40.55 
(PASOK) 

85.91 

2007 41.84 
(ND) 

38.10 
(PASOK) 

79.94 

2009 43.92 
(PASOK) 

33.48 
(ND) 

77.4 

2012  

maggio 

18.85 

(ND) 

16.79 

(SYRIZA) 

35.64 

2012  

giugno 

29.66 

(ND) 

26.89 

(SYRIZA) 

56.55 

2015  
gennaio 

36.34 
(SYRIZA) 

27.81 
(ND) 

64.15 

2015  
settembre 

35.46 
(SYRIZA) 

28.10 
(ND) 

63.56 

2019 39.85 
(ND) 

31.53 
(SYRIZA) 

71.38 

 
 
Tabella 58. – Numero di partiti in Grecia (1974-2015)  
  

 
 
 

Elezioni 

 
 

Na partiti 
in 

Parla-
mento 

 
 

Na nuovi 
partiti in 

Parla-
mento 

Indice 
 di frammentazione di 

Laakso-Taagepera 

Na  
effettivo 

dei partiti 
(voti) 

Na  
effettivo 

dei partiti 
(seggi) 

2000 4 0 2.64 2.21 

2004 4 0 2.66 2.19 

2007 5 0 3.02 2.62 

2009 5 0 3.16 2.59 

2012 maggio 7 2 8.95 4.83 

2012 giugno 7->9 0 5.20 3.76 

2015 gennaio 7 1 4.43 3.09 

2015 settembre 8 0 4.51 3.24 

2019 6 2 3.70 2.39 
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vi è stato un processo di frammentazione del sistema par-
titico. L’indice di bipartitismo crolla dal 77.4% al 35.64% 
(tabella 57)203 e aumenta sensibilmente il numero dei 
partiti valutato sia in termini assoluti che in base all’in-
dice di Laakso-Taagepera (tabella 58)204. 

L’impatto della nuova cleavage sul sistema dei 
partiti appare ancora più evidente se si considerano in 
modo ravvicinato i mutamenti avvenuti a livello organiz-
zativo e parlamentare tra il 2009 e il 2012. In Parla-
mento, dopo le elezioni dell’ottobre 2009 erano presenti 
solo cinque partiti: il PASOK e Nuova Democrazia fondati 

nel 1974 dopo la caduta del regime dei colonnelli, il Par-
tito comunista (KKE) nato nel 1918, LAOS generato nel 
2000 da una scissione di Nuova Democrazia e SYRIZA, 
anch’essa fondata nel 2004 dopo alterne vicende da una 
scissione del KKE. Questi partiti raccoglievano il 95.16% 
dei voti, il restante 4.84% era suddiviso tra una quindi-
cina di partiti a cui andavano percentuali minime e non  

 

203 L’indice di bipartitismo è dato dalla somma della 

percentuale di voti che hanno ottenuto il primo e il secondo 

partito. 
204 L’indice di frammentazione di Laakso-Taagepera si 

calcola secondo la formula F = 1/∑i pi
2
, dove pi indica la frazione 

espressa in decimali di voti o di seggi di ogni singolo partito 
(p.es. con 10% di voti, pi = 0.1 e pi

2 = 0,001).  Quindi, non si 

limita a misurare il numero di partiti, ma anche la concentra-

zione dei voti o dei seggi.  A parità di numero di partiti l’indice 

sarà tanto più alto (o basso) quanto più i voti o i seggi sono 

dispersi (o concentrati). Per esempio, in un sistema di partito 
con 8 partiti, se i voti sono equamente distribuiti tra tutti i 

partiti (pi = 0.015625) F è uguale a 8. Se, invece, vi sono due 

partiti che raccolgono ciascuno il 20% dei voti/seggi (pi = 0.04)  

e i restanti sono equamente ripartiti tra gli altre sei partiti (pi = 

0.01) F è uguale a 7.14. Se, infine, i due partiti maggiori rac-

colgono ciascuno il 47% dei voti/seggi (pi = 0.2209) e i restanti 
voti /seggi sono equamente ripartiti tra gli altri sei partiti (pi  = 

0.0001) F è uguale a 2.26. Quindi in questo ultimo caso l’indice 

F di Laakso-Taagepera ci dice che, anche se ci sono otto partiti 

ci troviamo di fatto in un sistema sostanzialmente bipartitico.    
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erano quindi rappresentati in Parlamento. Si tratta di 
un sistema bipartitico che, come abbiamo visto, era ra-
dicato nella contrapposizione tra destra e sinistra ca-
ratterizzata da una marcata polarizzazione ideologica. 
A partire dal 2010 si avvia un processo di frammenta-
zione organizzativa che muta questo assetto e ha delle 
importanti, anche se solo temporanee, implicazioni 
sull’intero sistema dei partiti.  

L’emergere di una nuova linea di frattura si tra-
duce, infatti, in una serie di scissioni che colpiscono sia 

le forze di destra che quelle di sinistra. Si apre quindi 
una fase di intensa fluidità del sistema partitico greco 
il cui processo di decomposizione appare evidente se si 
esamina la “mappa” diacronica – tanto complessa 
quanto difficile da ricostruire – dei partiti e delle coali-
zioni dal 2010 al 2019 (figura 23)205. 

In occasione della approvazione del primo MoU 
vengono espulsi dai rispettivi partiti di appartenenza 
Dora Bakoyiannis, ex ministro degli Esteri di Nuova de-
mocrazia, che fonderà poi Alleanza democratica (DISY), 
per aver votato a favore, e i deputati dell’area di sinistra 
del PASOK per essersi astenuti. Il 27 giugno 2010 quat-
tro deputati di SYRIZA escono dal partito e fondano, 
ponendosi su posizioni più marcatamente filoeuropei-
ste, Sinistra democratica, che appoggerà poi il governo 
Samaras. Nel 2011 escono dal PASOK due deputati 
dell’ala sinistra su posizioni anti-austerità, che da-
ranno vita al Carro panellenico dei cittadini, un 

 

205 Nella figura 23 vengono considerati solo i partiti 

che sono stati coinvolti in processi di scissione o coalizione, 

mentre mancano quelli che ne sono stati estranei, quali per 

esempio Alba dorata. Nella figura la linea continua  in-
dica una scissione, quella tratteggiata breve  una unifi-

cazione, quella tratteggiata lunga  una riunificazione 

dopo una scissione, e quella tratteggiata puntata  

una alleanza.  
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minuscolo partito che tenterà per primo una inedita al-
leanza elettorale nel 2012 con i Greci Indipendenti di 
ANEL. Nel marzo 2012 un’altra scissione importante 
nel PASOK: Louka Katseli e Haris Kastanidis, ex mini-
stri rispettivamente del lavoro e dell’interno espulsi per 
non aver votato il secondo MoU fondano Patto sociale 
(KOIYSY). E sempre nel marzo 2012 vengono espulsi da 
Nuova democrazia 10 deputati per non aver votato la 
fiducia al governo Papademos, che era stato costituito 
con il preciso mandato di firmare il secondo MoU. For-
meranno poi, insieme a un deputato ex-PASOK, i Greci 

indipendenti (ANEL). Ultime scissioni generate dalla 
cleavage pro- vs. anti-austerità, la nascita di Unità po-
polare (LAE) nell’agosto 2015 in seguito alla fuoriuscita 
di 25 parlamentari da SYRIZA in disaccordo con la 
firma del terzo MoU, e di DiEM25, il movimento di Yanis 
Varoufakis. 

I risultati di queste scissioni furono tre. Anzi-
tutto, come abbiamo visto, una marcata frammenta-
zione del sistema dei partiti che portò ad una contra-
zione della rappresentatività parlamentare (tabella 59). 
Nel 2009 il 95.1% dei voti espressi erano rappresentati 
da partiti in Parlamento, nel maggio 2012 tale percen-
tuale crolla all’81.1% in quanto all’aumentare del nu-
mero dei partiti si riduce la loro dimensione e diventa 
quindi difficile superare la soglia di sbarramento del 3% 
(tabella 59). Il dato è ancora più significativo se si con-
sidera il massiccio calo di affluenza alle urne, dal 
70.95% nel 2009 al 56.16% nel gennaio 2015. 

In secondo luogo, si ebbe l’assottigliamento dei 
gruppi parlamentari del PASOK e di Nuova democrazia: 
all’inizio della legislatura nell’ottobre del 2009 il PASOK 

aveva 160 deputati, alla fine, nell’aprile 2012 ne conta 
129; Nuova democrazia ne aveva 91 e si trova ad averne 
solo 72 (tabella 60). Dei nove partiti presenti in Parla-
mento alla fine della legislatura 2009-2012 ben quattro 
sono nati come esito di scissioni provocate dalla frat-
tura pro- vs. anti-austerità. 
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Tabella 59. – Indice di rappresentatività parlamentare 
(2000-2019) 
 

 % voti espressi rappresentati da 
partiti in Parlamento 

2000 95.25 

2004 95.10 

2007 96.92 

2009 95.10 

2012 maggio 81.10 

2012 giugno 94.00 

2015 gennaio 91.50 

2015 settembre 93.70 

2019 91.92 

 
 

Tabella 60. – Partiti e gruppi parlamentari all’inizio e alla 
fine della legislatura 2009-2012 (numero deputati) 

 

Partiti politici Ottobre 
2009 

Aprile 
2012 

Diffe-
renza 

PASOK     160    129 -31 

ND 91 72 -19 

KKE 21 21 0 

LAOS 15 16 +1 

SYIRIZA 13 11 -2 

ANEL - 11 +11 

DIMAR - 10 +10 

Raggruppamenti 
parlamentari 

   

Patto sociale 
KOISY 

- 8 +8 

All.democratica 
DISY 

- 4 +4 

Indipendenti - 18 +18 
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Infine, l’opposizione nei confronti delle politiche 
di austerità di cui erano ritenuti responsabili PASOK e 
Nuova Democrazia portò alla polarizzazione del sistema 
partitico, cioè al restringimento dell’area di centro – 
centrosinistra nel caso del PASOK e centro destra di 
Nuova Democrazia – e al rafforzamento delle ali estreme 
sia a destra che a sinistra. Tra le elezioni del 2009 e 
quelle del 2012 l’area di centro passò dal 77.4% dei voti 
al 38,55%, quella di sinistra dal 12,1% al 29.39%, men-
tre quella di destra dal 5.6% al 20.49% (figura 24)206.  

 

 

 
Figura 24. – Distribuzione voti (%) tra aree politiche (ele-
zioni 2009-2019) 

 
In particolare, si affermano i partiti anti-auste-

rità: a destra il movimento neonazista Alba dorata 
passa dallo 0.29% delle elezioni del 2009 al 7% nel 
maggio 2012, a sinistra SYRIZA, espressione della sini-
stra radicale, che aveva preso il 4.6% dei voti nel 2009, 
passa al 16.8% nel maggio 2012 e al 26.9% nel giugno 

 

206 Consideriamo come area di centro, oltre ai partiti 

che si richiamano esplicitamente a tali posizioni (EK e TO 
POTAMI) anche il PASOK (centrosinistra) e Nuova Democra-

zia (centrodestra). Come area di sinistra, sia le forze della si-

nistra moderata (SYRIZA, Verdi) che di quella estrema (KKE, 

LAE, ANTARSYA, DIEM25). Come area di destra sia le forze 

moderate (ANEL e LAOS) che quelle estremiste (Alba Dorata). 
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2012 per diventare poi partito di maggioranza relativa 
nel gennaio 2015 con il 36,3% dei voti. 

La fase di stabilizzazione e di ritorno al bipartiti-
smo. I cambiamenti introdotti dalle elezioni del maggio 
2012 furono di tale portata da far parlare, a dire il vero 
un po’ affrettatamente, di un “terremoto elettorale” e di 
passaggio da un sistema bipartitico ad uno multiparti-
tico. Di fatto, se visto nel medio periodo il riallinea-
mento avvenuto con le elezioni del maggio 2012 è di ca-
rattere congiunturale e non strutturale. Già dalle ele-
zioni che si svolgono sei settimane dopo (giugno 2012) 

si ha una inversione di tendenza: si riduce l’indice di 
frammentazione sia in termini di voti che di seggi, au-
menta del 20% l’indice di bipartitismo e l’indice di rap-
presentatività parlamentare di quasi il 13% (vedi sopra 
tabelle 57, 58 e 59). Questa tendenza alla “normalizza-
zione” tenderà poi a stabilizzarsi nelle successive tor-
nate elettorali a valori simili a quelli del 2009. 

A questo proposito va rilevato il tentativo a par-
tire dal maggio 2012 di riorganizzare i partiti di centro 
(Athanasiadis 2014, 241). Un sintomo della vitalità di 
questa area è sicuramente la formazione del Movimento 
per il cambiamento (KINAL) per ricostituire l’area di 
centro-sinistra, quella più colpita nelle elezioni del 
2012 e del 2015, riunendo il PASOK, DIMAR e TO PO-
TAMI. Altro segnale è l’affermazione in termini elettorali 
dell’Unione di centro (EK) alle elezioni del settembre 
2015207. Questa convergenza verso il centro dà solo 

 

207 L’Unione dei centristi è un partito di orientamento 

liberale e fortemente filoeuropeista fondato nel 1992. Da al-

lora si è sempre presentato regolarmente alle elezioni racco-

gliendo consensi elettorali minimi oscillanti tra lo 0.23% e 

l’1.79%, senza mai riuscire a far eleggere dei propri rappre-

sentanti in Parlamento. Nelle elezioni del settembre del 2015 
ottiene 186.457 voti (un anno prima, alle elezioni europee ne 

aveva raccolti 36.879) e con il 3.43% dei voti riesce a far eleg-

gere 9 deputati, raccogliendo probabilmente la diaspora di 

TO POTAMI.     
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blandi risultati in termini elettorali (figura 24) ma testi-
monia l’emergere di una meccanica centripeta, ovvero 
di una risposta compensativa alla polarizzazione 
emersa dalle elezioni del maggio 2012. 

 Se il formato del sistema dei partiti torna con le 
elezioni del 2019 sostanzialmente bipartitico, ci sono 
due cambiamenti che lo differenziano da quello origina-
rio che si era formato e consolidato dal 1974 in poi.  An-
zitutto, cambia la composizione dei due poli. Nuova De-
mocrazia vede aumentare i propri consensi, che erano 
crollati nelle elezioni del maggio 2012 al 18,9%, otte-

nendo nel 2019 il 39.85% dei voti. Il principale opposi-
tore di Nuova democrazia però non è più il PASOK, pas-
sato dal 43, 9% del 2009 al 4,7% nel gennaio 2015, 
bensì SYRIZA che nel 2019 ottiene il 31,53% dei voti. 
Sembra quindi fondata la tesi che al “vecchio bipartiti-
smo” PASOK/Nuova Democrazia se ne sia sostituito 
uno nuovo quello tra SYRIZA/Nuova Democrazia (Te-
peroglou, Tsatsanis 2014, 223; Klapidou 2015; Kolia-
stasis 2015).  

In secondo luogo, la competizione tra i partiti 
sembra assumere una meccanica centripeta. Viene 
meno la delegittimazione reciproca che, come abbiamo 
visto, caratterizzava originariamente i rapporti tra PA-
SOK e Nuova Democrazia. Prova ne è il fatto che il 
nuovo presidente del Consiglio Mitsotakis ha mante-
nuto alcune delle misure dei “pacchetti solidarietà” in-
trodotti da Tsipras e, soprattutto, che il 22 gennaio 
2020 è stata eletta su indicazione di Mitsotakis la 
nuova presidente della Repubblica Aikaterini Sakella-
ropoulou, ex presidente del Consiglio di stato nominata 
nel 2018 da Tsipras, con una larghissima maggioranza 
di 261 voti su 300 composta da Nuova democrazia, SY-
RIZA e KINAL. Inoltre, fatto di non secondaria impor-
tanza, nel nuovo Parlamento non vi sono rappresen-
tanti della destra neonazista di Alba Dorata e naziona-
lista di ANEL. 
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8.3 Instabilità di governo e maggioranze a geometria va-
riabile  

 
Un ulteriore effetto della crisi sul sistema politico 

è stata una elevata instabilità di governo (tabb. 61 e 62). 
Dal 2009 al 2019 si sono susseguiti otto governi dei 
quali due istituzionali e uno tecnico. La creazione di go-
verni stabili è risultata problematica per due motivi. 

In primo luogo, la frammentazione del sistema 
dei partiti e, quindi, la difficoltà a formare delle maggio-
ranze coese e stabili. È quanto accade dopo le elezioni 

del maggio 2012: si presentano 31 partiti, 14 di questi 
sono nuovi partiti, ne entrano in Parlamento 7. Ma, 
cosa che non era mai accaduta dal 1974, nessuno di 
questi ha un numero di seggi tale da poter formare, an-
che con il premio di maggioranza, un governo. Si rivota 
sei settimane dopo e per la seconda volta nessun partito 
acquisisce la maggioranza assoluta dei seggi e, per for-
mare il nuovo governo, si coalizzano Nuova democrazia, 
PASOK e DIMAR che uscirà poi dalla coalizione nel giu-
gno 2013 per protestare contro la chiusura della rete 
radio-televisiva ERT. Una situazione simile si presenta 
alle elezioni del 2015 quando SYRIZA, nonostante il 
premio, non riesce ad avere la maggioranza dei voti e 
quindi si allea con ANEL, replicando l’eccentrica al-
leanza del 2012 con il Carro panellenico dei cittadini. I 
governi della crisi sono quindi di coalizione, il che costi-
tuisce una novità in quanto gli esecutivi greci dal 1974 
sono sempre stati, a parte quello ad interim di Zolotas 
(novembre 1989 - aprile 1990), dei governi monocolore.
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Tabella 61. – I governi della crisi (2009-2019) 
 
 
Presidente  
del Consiglio 

Inizio – fine 
durata 

Composizione 

   

George  
Papandreou 
 

7 ottobre 2009     
11 novembre 2011 
 
2 anni 35 giorni 

PASOK 

Lucas  
Papademos 

11 novembre 2011   
17 maggio 2012 
 

187 giorni 

PASOK 
Nuova Democrazia 
LAOS 

Panagiotis 
Pikrammenos 

17 maggio 2012   
20 giugno 2012 
 
35 giorni 

Governo di unità  
nazionale 

Antonis  
Samaras 

21 giugno 2012   
26 gennaio 2015 
 
 
 
2 anni 216 giorni 

PASOK 
Nuova Democrazia 
Sinistra Democratica 
(fino al 25 giugno 
2013) 
Alleanza per la Nuova 
Grecia (dal 9 giugno 
2014) 

Alexis Tsipras 27 gennaio 2015  

28 agosto 2015 
 
213 giorni 

SYRIZA 

ANEL (Greci  
Indipendenti) 
Verdi Ecologisti 

Vassiliki Thanou-
Christophilou 

28 agosto 2015  
23 settembre 2015 
 
25 giorni 

Governo  
di transizione 

Alexis Tsipras 23 settembre 2015   
8 luglio 2019 
 
3 anni 188 giorni 

SYRIZA 
ANEL (Greci  
Indipendenti) 
Verdi Ecologisti 

Kyriakos  
Mitsotakis 

8 luglio 2019 – in ca-
rica 

ND 
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Tabella 62. – Le elezioni della crisi (2009-2018) 

 
Data  
elezioni 

Esito 

  

4 ottobre 2009 Governo Papandreou 
PASOK 
(si dimette dopo aver rinunciato al referen-
dum) 

6 maggio 2012 I risultati non consentono  

di formare una maggioranza 
Governo di transizione 

17 giugno 2012 Governo Samaras 
(Nuova Democrazia – PASOK –  
DIMAR) 

25 gennaio 2015 Governo Tsipras I 
(SYRYZA - ANEL) 
(si dimette dopo il referendum) 

20 settembre 
2015 

Governo Tsipras II 
(SYRYZA – ANEL) 
Si dimette anticipatamente dopo la sconfitta 
alle elezioni europee 

7 luglio  
2019 

Governo Mitsotakis 
(ND) 

 
 

 
In secondo luogo, la stabilità dei governi viene co-

stantemente minacciata dall’emergere di posizioni con-
trastanti rispetto alle politiche di austerità sia all’interno 
dei partiti che della coalizione di maggioranza sfaldan-
done la coesione (tabella 63). Emerge, quindi, un di-
lemma per i partiti. Da un lato, le politiche di austerità 
erano misure estreme, talvolta inefficaci, percepite come 
ingiuste e ampiamente impopolari soprattutto in quanto 
imposte dall’esterno. Dall’altro, il rifiuto dei vincoli di 
condizionalità e la conseguente rinuncia agli aiuti finan-
ziari, implicano rischi politici ed economici enormi, cioè 
il default l’uscita della Grecia dall’eurozona, la cosiddetta 
Grexit. 
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La tensione tra questi due imperativi emerge chia-
ramente dal confronto tra le votazioni parlamentari ri-
spetto a due differenti tipi di decisioni: il voto di fiducia 
ai governi e l’approvazione dei MoU, del piano a medio 
termine e dei referendum, da cui emerge lo sgretolamento 
delle maggioranze parlamentari (tabella 63).  

Per un breve periodo, le due maggioranze seguono, 
come sarebbe logico aspettarsi, lo stesso andamento, con 
maggioranze di governo più ampie delle maggioranze pro-
austerità. Dopo la fiducia al governo Papademos e l’ap-
provazione del II MoU, che costituirono un vero e proprio 

spartiacque, si verifica una crescente divaricazione e le 
due maggioranze divergono sensibilmente. Mentre le 
maggioranze che approvano i piani di austerità diventano 
sempre più larghe, quelle che sostengono i governi 
dell’austerità diventano sempre più risicate (tabella 64 e 
figg. 25 e 26).  

In particolare, se si considera la consistenza delle 
maggioranze non in termini di seggi, bensì di voti rappre-
sentati risulta evidente come il consenso elettorale dei 
partiti che sostengono i governi sia, ad eccezione del go-
verno Papademos, inferiore al 50%, mentre quello 
espresso nei confronti delle misure di austerità superi 
ampiamente questa soglia (figure 25 e 26). Unica ecce-
zione quella del governo Papademos che, essendo stato 
nominato con lo specifico mandato di firmare il II MoU è 
assimilabile a un voto sulle misure di austerità.  

A partire dal 2012, i partiti si sono trovati di fronte 
a una scelta: per evitare il blocco degli aiuti, il default e 
l’uscita dall’euro dovevano sostenere i provvedimenti eco-
nomici richiesti delle Istituzioni internazionali. Il voto a 
favore dei MoU era una scelta obbligata per i partiti poli-

tici, in particolare per quelli al governo. Se, invece, vole-
vano esprimere le preferenze dei cittadini ed intercettare 
il loro voto, presso i quali quei provvedimenti erano molto 
impopolari, dovevano opporsi ai governi dell’austerità.  
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Figura 25. – Maggioranze parlamentari in termini di seggi 
(% sul totale di 300 seggi) 
 
 
 

 
 

 
 
Figura 26. -   Maggioranze parlamentari in termini di voti 
rappresentati (% sul totale elettori) 
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Tabella 64. - Votazioni parlamentari: fiducia ai governi e 
approvazione dei piani di austerità (2009 - 2019) 

 

  % favorevoli  
in termini di:  

% favorevoli  
in termini di: 

  Voti  Seggi  Voti  Seggi 

Fiducia governo  
Papandreou 

Ottobre 
2009 

43.92 53.33   

Approvazione I 
MoU 

Maggio 
2010  

  49.55 57.33 

Fiducia governo  
Papademos 

Novembre 
2011 

79.50 85.00   

Approvazione II 
MoU 

Febbraio 
2012 

  60.06 66.33 

Fiducia governo  
Samaras 

Giugno 
2012 

48.19 59.66   

Fiducia governo 
Tsipras I 

Gennaio 
2015 

41.09 54.00   

Approvazione III 
MoU 

Agosto 2015   81.42 74.66 

Fiducia governo 
Tsipras II 

Settembre 
2015 

39.15 51.66   

Fiducia governo 

Mitsotakis 

Luglio 2019 39.85 52.68   

 
 
Utilizzando la terminologia di Peter Mair (2009) 

possiamo dire che per i partiti in questi anni in Grecia è 
massima la tensione tra responsabilità e rappresentati-
vità. Non è quindi un caso se, come fa notare Pagoulatos 
(2018, 10), “sia Nuova Democrazia guidata da Antonis 
Samaras che SYRIZA guidata da Alexis Tsipras quando 
sono stati all’opposizione hanno fatto vigorose campagne 
contro i programmi di aggiustamento, promettendo di ‘ri-

negoziarli’ (Samaras) o di revocarli totalmente (Tsipras), 
per poi cambiare linea di condotta dopo essere giunti al 
governo”. Con questo escamotage i partiti hanno cercato 
di essere simultaneamente, anche se in fasi differenti, sia 
responsabili che rappresentativi. 
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8.4 Condizionalità politica e legittimazione democratica 
 

In ultima analisi, la sorprendente divaricazione tra 
le due maggioranze a partire dal 2011-2012, altro non è 
che la riproposizione della contrapposizione, che ave-
vamo già individuato come chiave interpretativa della po-
litica greca nella prima parte del libro, tra due vettori op-
posti: la ricerca del consenso elettorale e l’integrazione 
europea, la tutela dei diritti di cittadinanza sociali e il ri-
spetto dei doveri di cittadinanza europea.  

Prima della crisi, lo ricordiamo, i governi greci ri-

correvano a tre espedienti per mediare tra i due impera-
tivi: la monetizzazione del debito, l’alternare fasi di pro-
digalità preelettorale e di rigore riformatore e, infine, il 
décalage tra documenti formali e decisioni di politica fi-
scale ed economica attraverso il ricorso a trucchi di “con-
tabilità creativa”. L’entrata nell’euro, prima, e le politiche 
di gestione della crisi, poi, rendono inutilizzabili questi 
tre dispositivi. Con la perdita della sovranità monetaria, 
la monetizzazione del debito è evidentemente impratica-
bile. La crisi ha ridotto drasticamente le risorse a dispo-
sizione del governo e, quindi, invece di politiche distribu-
tive debbono essere attuate politiche sottrattive. Infine, i 
vincoli da rispettare per ottenere gli aiuti finanziari, il 
commissariamento del governo greco e le ispezioni perio-
diche degli ispettori delle Istituzioni internazionali hanno 
reso impraticabile la contabilità creativa e sottoposto ad 
un rigido controllo le politiche fiscali.  

Durante la crisi, per mediare tra i due vettori è 
stato quindi utilizzato un altro dispositivo e cioè la so-
spensione della democrazia attraverso cui si era espressa 
la domanda di tutela ed allargamento dei diritti di citta-

dinanza sociale dopo la caduta del regime dei colonnelli 
nel 1974. Dal 2010 in poi i governi greci hanno dovuto 
rispondere esclusivamente alle richieste delle Istituzioni 
internazionali imposte dai vincoli di condizionalità anche 
se erano in netta contrapposizione con le preferenze della 
maggioranza dei cittadini greci e dei loro rappresentanti. 
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Affermare che a partire dal 2010 vi è stata una so-
spensione della democrazia in Grecia può sembrare ec-
cessivo, anche tenendo conto del fatto che vi sono state 
varie tornate elettorali nazionali, europee e locali e un re-
ferendum. Non vi è quindi stata violazione dei diritti di 
cittadinanza politica in senso stretto. Ma vediamo i fatti. 

Sicuramente il dato più eclatante è costituito dai 
referendum, cioè il canale attraverso cui in un regime de-
mocratico si esprimono direttamente, senza la media-
zione di rappresentanti, le preferenze dei cittadini. Il 
primo referendum, quello richiesto da Papandreou nel 

novembre 2011 sul secondo Memorandum, non si tenne 
in quanto Francia e Germania minacciarono che, qualora 
avessero vinto i “no” non sarebbe stata versata la tranche 
di 6 miliardi di euro il cui esborso era bloccato e di cui la 
Grecia aveva assoluto bisogno per far fronte al paga-
mento dei debiti e degli interessi in scadenza a dicembre. 
Papandreu dovette ritirare la proposta di referendum, si 
dimise e al suo posto fu insediato il tecnocrate Lucas Pa-
pademos, ex vicepresidente della Bce e governatore della 
Banca centrale greca, non in rappresentanza dei cittadini 
greci, che non lo avevano votato, ma come garante delle 
politiche volute dalle Istituzioni internazionali e gradito 
anche ai mercati.  

Papademos si affrettò a promettere nuove elezioni 
anticipate, ma solo dopo che fosse stato firmato il se-
condo MoU. Successivamente, la Commissione europea 
avanzò una richiesta a dir poco singolare, e cioè che i 
leader dei due partiti che sostenevano il governo Papade-
mos, cioè Nuova Democrazia e il PASOK, firmassero una 
lettera che vincolava formalmente i governi futuri, qua-
lunque partito vincesse le elezioni, ad attenersi rigida-

mente all’accordo sul secondo Memorandum siglato il 26 
ottobre 2011 (Jing 2011, Kouvelakis 2011, Phillips 2011, 
Kyriakidis 2016b, 19)208. L’episodio chiarisce inequivo- 

 

208 Il testo originale delle lettere firmate da Papandreou 

e Samaras, su carta intestata dei rispettivi partiti, è contenuto 
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cabilmente in che senso la sospensione della democrazia 
fosse la diretta conseguenza, o forse il prerequisito ne-
cessario, della perdita della sovranità e dei vincoli deri-
vanti dalla condizionalità politica. 

Ancora più sorprendente è quanto successo nel 
2015. Gli elettori votano in gennaio un governo guidato 
da un esponente della sinistra radicale su un programma 
dichiaratamente contrario alle politiche di austerità. In 
marzo il ministro delle Finanze tedesco Wolgang 
Schäuble afferma che “le elezioni non cambiano nulla” 
(Legrain 2015) mostrando così non solo un inappuntabile 

spirito democratico ma, come si vedrà nel giro di pochi 
mesi, anche una invidiabile lungimiranza.  Il governo av-
via infatti una trattativa per modificare la concessione 
degli aiuti e, di fronte ad una proposta delle Istituzioni 
internazionali, indice un referendum che si tiene il 5 lu-
glio 2015. La risposta dei cittadini greci è inequivocabile: 
il “no” raccoglie il 61.3 % dei voti; e puntualmente il go-
verno Tsipras, che aveva invitato a votare “no”, il 19 ago-
sto 2015 firma il terzo MoU, dovendo ricorrere, per far 
fronte al voto contrario e alle astensioni del 30% dei pro-
pri deputati, ai voti del PASOK e di Nuova democrazia. 
“Quindi si venne a creare una situazione poco ortodossa 
dal punto di vista democratico, dato che le politiche im-
plementate non solo non erano nelle piattaforme che i 
cittadini avevano eletto, ma queste politiche erano state 
democraticamente respinte” (Kyriakidis 2016a, 5, corsivo 
nostro).  

 

in European Commission (2012a, 8-13). La richiesta fu rivolta 

solo ai leader di questi due partiti in quanto non ci si aspettava 

il “terremoto elettorale” del maggio 2012 da cui emerse un pa-

norama multipartitico in cui non solo erano presenti nuovi 

partiti, ma nel quale i partiti antiausterità avevano una posi-
zione rilevante (cfr. tab. 34). Il Fondo monetario internazionale, 

invece, aveva previsto anticipatamente la frammentazione del 

sistema partitico che sarebbe emersa con le elezioni del 2012 

(IMF 2012, 38).    
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Il crescente fabbisogno di autonomia e discrezio-
nalità dei governi greci per rispondere in modo “respon-
sabile” alle domande provenienti dal sistema politico in-
ternazionale, invece che a quelle dei Greci, ha portato a 
rilevanti cambiamenti informali nel sistema istituzionale 
greco che si è così allontanato significativamente dal det-
tato costituzionale (Marketou 2015, Tsiftsoglou 2019).  

In particolare, sono intervenute numerose modifi-
che nel circuito decisionale parlamento-governo che 
hanno reso scarsamente rilevante la funzione dell’assem-
blea legislativa. Superfluo notare come anche in questo 

caso quanto accaduto in Grecia ha semplicemente anti-
cipato gli assetti politico-istituzionali su cui si basa la 
nuova governance europea (Majone 2014, Piattoni 2020).   

Gli escamotage utilizzati per limitare le prerogative 
del Parlamento greco, minuziosamente ricostruiti da Ky-
riakidis (2016b, 17-20), furono svariati, per esempio: 

- includere negli atti legislativi approvati dal Par-
lamento solo la parte relativa agli aiuti finanziari ed inse-
rire come allegato a puro scopo informativo la parte rela-
tiva alle politiche da attuare; 

- conferire al ministro delle finanze la facoltà di 
adottare qualunque provvedimento legislativo necessario 
a conformarsi al MoU; 

- adottare la procedura di emergenza   prevista per 
interventi relativi a catastrofi naturali a misure di politica 
fiscale ed economica; 

- trattare i Mou come se fossero decisioni di poli-
tica interna e non come accordi internazionali la cui ap-
provazione richiede requisiti particolari quali la recipro-
cità o una maggioranza qualificata;  

- ridurre progressivamente le prerogative del pPar-

lamento dalla ratifica delle decisioni del governo, al di-
ritto di informazione, fino a scomparire del tutto. 

Insomma, i governi greci furono costretti – per es-
sere sicuri di acquisire i fondi necessari ed evitare il de-
fault – a disancorare il più possibile la loro linea di con-
dotta dal controllo del Parlamento e dei cittadini, cioè a 
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isolare la sfera delle politiche economiche da quella della 
politica democratica.  L’impossibilità di accedere ai mer-
cati finanziari internazionali ha messo i governi greci in 
una posizione di totale dipendenza dai finanziamenti 
delle Istituzioni europee, del Fondo monetario internazio-
nale e, in ultima analisi, dei mercati.  Gli imperativi della 
condizionalità politica e della disciplina dei mercati sono 
così prevalsi nettamente rispetto a quelli della legittimità 
democratica.  
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La Grecia, i mercati, l’Europa 
 
 
 
“La Grecia è una nazione di 11 milioni di persone con 
una economia più piccola di quella del Massachusetts. 
Utilizzarla come prisma attraverso cui osservare la crisi 
è un invito a formulare una diagnosi sbagliata”. Non con-
cordiamo con questa affermazione di Peter Hall (2012a, 
362). Proprio lo scarso peso economico e politico della 
Grecia ha consentito che le pressioni dei mercati, i vincoli 

delle interdipendenze finanziarie e monetarie, le pretese 
dei più potenti partner europei e le direttive delle orga-
nizzazioni internazionali non trovassero contrappeso o 
argine di qualsiasi tipo e potessero così dispiegarsi pie-
namente ed amplificarsi rivelando le proprie logiche in 
modo chiaro e ben delineato. La Grecia è un caso esem-
plare (Marketou 2015) e ha operato esattamente come un 
prisma in cui entra un unico raggio di luce policroma, la 
crisi greca, e ne escono rifratte e distinte tutte le sue com-
ponenti.  
 
 
9. L’eccezione è la regola 
 

In Grecia, nel decennio passato, si sono conden-
sati tensioni, conflitti e contraddizioni che vanno ben ol-
tre la penisola ellenica e riguardano invece tutta l’Eu-
ropa. Anche perché la Grecia è il paese in cui sono state 
più intense le pressioni del processo di europeizzazione 
e, contemporaneamente, dove è stata massima la resi-
stenza ad esso (Featherstone 1998, 25, 28, 33, 36; Ioaki-
midis 2000; Featherstone e Papadimitriou 2008). La Gre-
cia è quindi  un punto di osservazione privilegiato per 
comprendere non solo i meccanismi della crisi, ma una 
ben più ampia gamma di fenomeni e di tendenze che ri-
guardano la compatibilità tra le differenti forme assunte 
dal capitalismo democratico, le sfide poste dalla globa- 
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lizzazione e dalla finanziarizzazione dell’economia, il 
modo in cui l’istituzione dell’euro vincola le politiche eco-
nomiche dei paesi europei, l’evoluzione delle modalità di 
intervento dell’Unione Europea, i rapporti tra la sfera 
economica e quella politica e, last but not least, come 
tutto ciò stia condizionando, e condizionerà, la qualità 
della democrazia. 

Paradossalmente è proprio partendo dalle sue spe-
cificità, dai suoi caratteri di apparente eccezionalità, che 
si possono intercettare tendenze più generali e formulare 
delle generalizzazioni209. Osservando quanto è accaduto 

e sta accadendo in Grecia possiamo comprendere quali 
sono le tendenze in atto in Europa.    

Ricordiamo brevemente quali sono i principali 
aspetti peculiari che sono emersi dell’analisi del caso 
greco. In primo luogo, la refrattarietà che i governi greci 
hanno dimostrato, prima ancora dell’annessione all’euro, 
a modificare il proprio modello di sviluppo per molti 
aspetti simile a quello di altri paesi “periferici” dell’Eu-
ropa meridionale, cioè il modello sociale europeo (Fea-
therstone 2001) che è assai differente da quello neolibe-
rista che la Commissione europea intende imporre (Her-
mann 2013). In secondo luogo, la minaccia di contagio 
che ha reso la Grecia, nonostante le limitate dimensioni 
della sua economia, la possibile causa del crollo dell’euro 
e di forte instabilità sul sistema monetario e finanziario 
internazionale tanto che anche le autorità statunitensi 
hanno seguito con apprensione l’intera vicenda. Terzo, 
l’uso da parte delle autorità europee e internazionali – 
Commissione Ue, Bce e Fmi – della leva finanziaria e di 
forme estremamente intrusive e ricattatorie di condizio-
nalità politica al fine di imporre politiche di austerità, li-

beralizzazioni e privatizzazioni presentate, si noti, come 

 

209 Tra le eccezionalità ricordiamo a) il primo intervento 

del Fmi in un paese facente parte di una unione monetaria, b) 

il primo intervento del Fmi in Europa, c) la più grande ristrut-

turazione del debito, d) il più consistente aiuto finanziario.  
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l’unica scelta possibile. Quarto, il condizionamento co-
stante e determinante che i mercati finanziari hanno 
esercitato sulla vita politica greca esprimendo, attraverso 
lo spread e il rating, le loro domande politiche, ovvero il 
loro gradimento per i programmi (pro- o anti-austerità) 
dei governi in carica. Infine, la discrasia che si è venuta 
a creare tra le preferenze chiaramente espresse dai citta-
dini greci, attraverso le proteste e il voto alle elezioni e al 
referendum, e le politiche adottate dai governi, tanto che 
è lecito parlare di una temporanea – almeno così ci si 
augura - sospensione della democrazia. 

La tesi che intendiamo sostenere è che queste ca-
ratteristiche sono indicative di tendenze più generali a 
livello europeo, e non solo, e che sono tra loro collegate 
da legami causali. 

 
 

10. Il paradigma dell’uniformità e della convergenza 
 

Dalla lettura dei documenti ufficiali del Fmi e della 
Commissione europea nonché di buona parte della lette-
ratura scientifica sul caso greco e sugli assetti istituzio-
nali e le politiche nell’eurozona si ricava una strana sen-
sazione. E cioè che quasi mezzo secolo di dibattito nelle 
scienze sociali sia passato invano. Una prospettiva che 
negli ultimi decenni ha accomunato trasversalmente va-
rie discipline, dalla storia economica alla scienza politica, 
dalla sociologia politica all’economia dello sviluppo, è che 
non esiste una traiettoria storica evolutiva uniforme a cui 
i sistemi economici, politici e sociali devono “prima o poi” 
uniformarsi. Non esiste una one best way, così come non 
esiste un punto di arrivo verso cui tutti i sistemi debbono 

confluire e convergere.  
Il paradigma dell’uniformità e della convergenza, 

che aveva caratterizzato le prime fasi degli studi sullo svi-
luppo e la modernizzazione, sembrava essere definitiva-
mente superato. Diversità e varietà non erano più sino-
nimo di arretratezza, di ritardo, di patologia. Bensì, si 
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riconosceva l’esistenza legittima, in quanto storicamente 
fondata e teoricamente plausibile, di differenti modelli di 
democrazia e di democratizzazione, di differenti percorsi 
di sviluppo economico, di differenti traiettorie storiche 
(Crum 2013, 616-617). Ovviamente, ciò non significava 
che i paesi economicamente arretrati o i regimi autoritari 
dovessero restare tali per sempre. Significava, invece, af-
fermare che nel crescere economicamente o nel democra-
tizzarsi non avrebbero seguito lo stesso percorso di paesi 
a industrializzazione o democratizzazione precoce e, so-
prattutto, l’esito di questo processo, sarebbe stato di-

verso. 
Queste considerazioni, che troviamo in un qua-

lunque manuale universitario, sono state ignorate dai po-
licy makers e dagli institutions builders europei che in-
vece, soprattutto a partire da Lisbona in poi, ragionano 
secondo modelli obsoleti. Prova ne è il fatto che i loro do-
cumenti grondano di termini quali convergenza, compe-
titività, coordinamento e standard comuni di alto livello. 
È chiaramente una prospettiva astorica che ignora la 
path dependence, ovvero che sistemi economici, politici e 
sociali che sono nati e si sono formati in tempi, modi e 
aree geopolitiche differenti seguono differenti percorsi di 
sviluppo che giungono a punti di arrivo differenti. 

Alla base della new european governance e delle 
politiche ad essa connesse sta invece l’idea che esiste un 
solo modello di sviluppo virtuoso di cui si fanno solerti 
ed inflessibile promotrici la Commissione e la Bce. Le 
scelte di politica economica che si allontanano da questo 
modello ottimale vengono stigmatizzate in quanto gene-
rano squilibri macroeconomici, l’espressione magica che 
viene utilizzata per segnalare scostamenti dalla one best 
way, presentata sotto le spoglie delle best practices 
(Tsoukala 2019, 1). L’euro, in quanto moneta unica, è il 
costrutto istituzionale che ha incorporato di fatto questo 
paradigma. Gli stringenti criteri adottati per consentire 
l’ammissione nell’unione monetaria avrebbero imposto 
automaticamente la convergenza dei modelli nazionali di 
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capitalismo. Le cose non sono andate così in quanto “an-
che quando potenziata dal processo di Lisbona e dal me-
todo aperto di coordinamento, l’entrata nell’unione mo-
netaria non è stata sufficiente a cancellare le differenze 
istituzionali di lungo periodo tra i sistemi politico-econo-
mici europei.  E molti dei problemi a cui è andata incon-
tro l’unione monetaria sono radicati in queste differenze” 
(Hall 2012b, 509).  Ha quindi perfettamente ragione Anke 
Hassel (2014, 30) quando sostiene che l’euro può soprav-
vivere solo se le economie miste di mercato, quale è ap-
punto la Grecia, cambiano le loro basi istituzionali. E, 

come meglio vedremo più avanti, questa torsione richiede 
necessariamente la depoliticizzazione, ovvero la sottra-
zione al circuito di decisione e legittimazione democra-
tica, delle decisioni relative alla politica economica.  

Il caso greco, da questo punto di vista, è esemplare 
e illuminante in quanto mostra l’inadeguatezza di questa 
prospettiva a livello sia interpretativo che prescrittivo.  
Per quanto riguarda il primo aspetto, nella oceanica let-
teratura sulla crisi greca non viene mai richiamato, se 
non per vaghi accenni, che molte delle “accuse” che sono 
state rivolte  alla Grecia – ruolo centrale dello stato nel 
guidare lo sviluppo economico, clientelismo, politiche di-
stributive, ruolo centrale dei partiti nei meccanismi di re-
golazione politica ed economica, collateralismo tra partiti 
e gruppi, sindacati con forte potere di veto, dualismo eco-
nomico – non sono deviazioni irresponsabili da un per-
corso “virtuoso”. Bensì sono componenti fisiologiche del 
modello di sviluppo dei paesi caratterizzati storicamente 
da arretratezza economica (Gerschenkron 1962) e conso-
lidamento democratico debole e tardivo (Morlino 1998). 
Queste due sindromi genetiche sono dotate di un loro 

equilibrio interno, ovvero di institutional complementari-
ties tra assetti economici, politici e sociali reciprocamente 
funzionali gli uni agli altri. Mutamenti e cambiamenti 
possono – e, talvolta, devono - essere introdotti ma, se si 
vogliono evitare effetti perversi, quelle che abbiamo defi-
nito maledizioni (cap. 7), ciò deve avvenire all’interno del 
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percorso tracciato dal modello originario, cioè nel rispetto 
di queste complementarità.   

Dal secondo punto di vista, quello prescrittivo, il 
tentativo di introdurre mutamenti radicali e rapidi, pen-
siamo all’austerità estrema e all’approccio sincretico 
nelle riforme strutturali introdotte con l’obiettivo di  “cor-
reggere” gli squilibri macroeconomici (vedi capitoli 4 e 6), 
non solo non ha sortito questo effetto, ma ha generato 
nuovi squilibri politici,  ricordiamo l’elevata instabilità di 
governo, l’ondata di manifestazioni violente, la sospen-
sione della democrazia e la rapida affermazione (fortuna-

tamente convertitasi in un altrettanto rapido declino) del 
partito neonazista Alba dorata, e sociali, quali la disoc-
cupazione, l’emigrazione, l’aumento dei suicidi, dei di-
sturbi mentali e degli aborti spontanei. 

 
 

11.   Una moneta, vari capitalismi 
 

 Queste considerazioni possono essere generaliz-
zate andando oltre i confini della penisola ellenica. Una 
delle teorie più accreditate sui limiti dell’euro imputa la 
crisi dell’eurozona alla varietà di forme che ha assunto il 
capitalismo in Europa (Hall 2012a, 2012b; Johnston e 
Regan 2014, Streeck 2015). Nella sua formulazione ori-
ginaria, la tesi della varieties of capitalism (VoC) indivi-
duava due distinti modelli di capitalismo: le economie di 
libero mercato (LME), caratteristiche del mondo anglo-
sassone, e le economie coordinate di mercato (CME), ra-
dicate in Europa. Da questa classificazione restavano 
esclusi Italia, Grecia, Portogallo e Spagna in quanto casi 
“ambigui” (Hall e Soskice 2001, 21). Questa lacuna fu 

colmata da Molina e Rhodes (2005) che arricchirono la 
tipologia individuando una terza varietà di capitalismo, 
ovvero le economie miste di mercato (MME), che inclu-
deva esattamente quei paesi che non trovavano collo- 
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cazione nella tipologia di Hall e Soskice210. Nell’eurozona 
coesistono quindi due modelli di capitalismo – e, più in 
generale, di organizzazione dei rapporti tra stato, econo-
mia e società – le economie coordinate di mercato e le 
economie miste di mercato, cioè rispettivamente il centro 
e la periferia, o se si preferisce, il Nord e il Sud, dell’eu-
rozona (Hassel, 2014, 9; Hall 2017). La crisi ha reso an-
cora più evidente questa differenza, in quanto i paesi pe-
riferici sono stati quelli più colpiti, mentre quelli nordici 
hanno mostrato maggiore capacità di risposta e resi-
lienza (Farcas, 2016, 170-171, 227-249, 319-350). 

Le differenze tra i due modelli sono coesistite pa-
cificamente, creando anzi prosperità (Hall 2012b, 508), 
fino a che non è stata istituita la moneta unica. L’euro, 
da un lato, ha accentuato la divergenza tra i percorsi di 
sviluppo dei paesi del Nord e del Sud Europa (Hall 2016, 
54-55) e, dall’altro ha tolto agli stati, in particolare quelli 
periferici che rientrano nel modello MME, un importante 
strumento di politica economica cioè la possibilità di sva-
lutare la moneta per rispondere agli shock esogeni, so-
stenere la domanda ed alleggerire il peso del debito pub-
blico (Scharpf 2011, 177-180)211. Quindi se è vero che 
l’euro non ha causato la crisi finanziaria, ha limitato dra-
sticamente la capacità degli stati, e di alcuni stati in par-
ticolare, di reagire ad essa (Sandbu 2017, 62). Infatti, 
uno dei vantaggi della sovranità monetaria, a cui si è ri-
nunciato con l’istituzione della moneta unica, è 

 

210 Vivien Schmidt (2012) ha ridenominato questo 
gruppo economie di mercato a guida statale (SME) il che con-

sente di collocare il caso francese che nella tipologia originaria 

aveva una posizione ambigua.       
211 Ricordiamo come già nel 1993 un rapporto stilato da 

un gruppo di esperti per la Commissione europea segnalava 

esplicitamente l’assenza in Europa di meccanismi di stabiliz-
zazione e l’esigenza di costituire meccanismi di mutua assicu-

razione tra gli stati da attivare in caso di shock esogeni (Com-

mission of the European Communities 1993, 6, 29, 43-45, 

capp.4 e 6).       
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esattamente di conferire ai governi la possibilità di gestire 
flessibilmente le politiche macroeconomiche attraverso 
l’offerta di moneta e il tasso di cambio (Cohen 1998, 42-
44; Kirshner 2000, 410)212. 

Ma il punto importante è che le differenze orizzon-
tali tra modelli di capitalismo si sono trasformate in di-
suguaglianze e queste hanno generato conflitti verticali 
tra le Istituzioni comunitarie e gli stati periferici dell’Eu-
ropa meridionale (Streeck 2015, 16)213. I paesi del Nord 
Europa, infatti, hanno cercato, al fine di tutelare l’euro, 
di imporre il loro modello di sviluppo basato sulla com-

petitività, la disciplina fiscale e la compressione dei salari 
attraverso le istituzioni e le politiche comunitarie (John-
ston e Regan 2018). I paesi del Sud Europa hanno rea-
gito, in modi e misure differenti, sottraendosi a queste 
pressioni tutelando le peculiarità del loro modello di ca-
pitalismo. 

Anche qui il caso greco è esemplare. L’adesione 
della Grecia al progetto europeo è stata fin dall’inizio una 
forzatura motivata da ragioni essenzialmente politiche, 
ma difficilmente sostenibile da un punto di vista econo-
mico (Kalaitzidis e Zahariadis 2015). Dubbi sulla soste-
nibilità del processo di adozione dell’euro furono sollevati 

 

212 Benjamin Cohen (1998, 34-46) individua altri tre 

vantaggi della sovranità monetaria, ovvero del monopolio sta-

tale della produzione di moneta: l’affermazione di un simbolo 

di identità nazionale, i guadagni economici derivanti dal signo-

raggio e la possibilità di sottrarsi alla dipendenza di altre fonti 
di finanziamento e quindi al potere che esse possono eserci-

tare.    
213 Featherstone e Kazamias (2000, 5, 12) parlano espli-

citamente del minore potere strutturale dei paesi periferici 

dell’Europa meridionale rispetto al “centro” del progetto euro-

peo costituito dai paesi dell’Europa settentrionale e, in parti-
colare, da Germania e Francia. Sul potere della Germania e sul 

ruolo che ha la Corte costituzionale tedesca nel consolidare 

tale supremazia si vedano Schwarzer (2012, 33 e 34) e Schmidt 

(2016, 221-223).  
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fin dall’inizio (Herz e Kotios 2000). E, come abbiamo visto 
nella prima parte del libro, fino all’esplosione della crisi i 
rapporti tra Grecia e Istituzioni europee possono essere 
interpretati come un defatigante “braccio di ferro” in cui 
i governi greci cercavano, anche sotto la pressione di po-
tenti gruppi di interesse, di sottrarsi ai loro doveri di cit-
tadinanza europea, primo fra tutti la disciplina fiscale, 
attraverso espedienti più o meno ingegnosi. Successiva-
mente, nel corso della crisi, la tensione è diventata an-
cora maggiore, e le autorità europee hanno dovuto ricor-
rere a forme di condizionalità intrusiva e ad un uso ricat-

tatorio della leva finanziaria per imporre politiche di con-
solidamento fiscale e riforme strutturali congruenti con 
il disegno neoliberista ma del tutto divergenti rispetto al 
modello originario di sviluppo greco. 

 È molto indicativo il piano di Stabilità e crescita 
proposto il 15 gennaio 2010 in cui il governo greco si im-
pegna non solo ad assumere robuste misure di consoli-
damento fiscale ma anche ad avviare “un cambiamento 
fondamentale nel paradigma di crescita dell’economia 
dalla precedente dipendenza dai consumi come princi-
pale elemento trainante della crescita a un nuovo mo-
dello guidato da una crescita sostenibile degli investi-
menti interni ed esteri e dalle esportazioni di beni e ser-
vizi”. Inoltre, si impegna “ad implementare le riforme 
strutturali necessarie ad accrescere la competitività e 
l’efficiente funzionamento dell’economia” (Hellenic Repu-
blic - Ministry of Finance 2010a, 8 e 14, corsivo no-
stro)214. È un chiaro e patetico tentativo di captatio bene-
volentiae: il governo greco, sperando di tranquillizzare le 
autorità europee e i mercati, ostenta la ferrea volontà di 
abbandonare il modello di sviluppo autoctono fino ad 

 

214 La necessità del passaggio da un modello consump-
tion led ad uno export led viene esplicitamente affermata nel II 

MoU (European Commission 2012b, 12)   
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allora seguito ed optare per un nuovo paradigma di poli-
tica economica, conforme agli orientamenti europei215. 

L’ampia gamma di aree di policy incluse nei Me-
morandum greci, ma anche in quelli del Portogallo e di 
Cipro, testimonia come l’obiettivo delle autorità europee 
non fosse solo il risanamento fiscale, ma il cambiamento 
radicale e complessivo del modello di sviluppo econo-
mico, sociale e politico fino ad allora seguito in questi 
paesi. Non è quindi un caso se, come abbiamo visto 
nell’analisi comparata dei MoU, a partire dal 2013 in poi 
le cosiddette politiche di accompagnamento all’austerità 

siano diventate di fatto le core policies perseguite216. In 
prospettiva comparata, abbiamo visto, il rapporto tra go-
verni greci e autorità europee è stato particolarmente av-
versariale e conflittuale proprio perché il modello origina-
rio greco era quello più distante da quello europeo e ri-
chiedeva quindi interventi drastici. 

 
 

 
 
 

 

215 Nella dichiarazione conclusiva del Consiglio europeo 

di Lisbona del marzo 2000 si afferma che “l'Unione si è ora 

prefissata un nuovo obiettivo strategico per il nuovo decennio: 

diventare l'economia basata sulla conoscenza più competitiva e 

dinamica del mondo, in grado di realizzare una crescita econo-
mica sostenibile con nuovi e migliori posti di lavoro e una mag-
giore coesione sociale”.  

216 George Pagoulatos (2018, 22-23) afferma che la crisi 

ha posto fine ad un modello di sviluppo basato sui consumi, le 

importazioni, il debito pubblico e una presenza pervasiva dello 

stato. Ancora più esplicita Maria Karamessini (2015, 95) 

quando afferma che “la crisi del debito sovrano iniziata nel 
2009 segna la fine del modello di sviluppo socio-economico 

greco, che ha prodotto alti tassi di crescita e incrementi di pro-

duttività nel periodo 1994-2008” 
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12. L’europeizzazione imposta 
 
Un altro filone di ricerche – per molti aspetti colle-

gato all’approccio della varietà dei capitalismi (Feather-
stone e Papadimitriou 2008) – che mette in evidenza le 
differenze tra stati europei è costituito dagli studi sul pro-
cesso di europeizzazione. Queste ricerche giungono a due 
importanti conclusioni.  Anzitutto, il processo di rialli-
neamento delle politiche nazionali rispetto agli indirizzi 
europei non è stato uniforme, bensì differenziato a livello 
sia settoriale (aree di policy più o meno integrate) che ter-

ritoriale (stati più o meno integrati). L’Unione europea 
può quindi essere definita come un sistema di integra-
zione differenziata (Schimmelfennig, Leuffen and Rittber-
ger, 2015). La seconda, è che la differenziazione nel pro-
cesso di integrazione europea, oltre ad essere una carat-
teristica originaria e costitutiva dell’Unione, è funzionale 
al progetto europeo in quanto consente di governare in 
modo flessibile le interdipendenze tra sistemi economici, 
politici e sociali nazionali diversi tra loro.       

 Il grado di conformità, di compliance, termine tec-
nico che si trova in molti documenti ufficiali, rispetto alle 
politiche europee è variato quindi da paese a paese in 
modo anche significativo. Si noti che, mentre l’approccio 
delle varietà del capitalismo spiega la discrasia tra indi-
rizzo politico europeo e singole politiche nazionali sulla 
base delle peculiarità economiche ed istituzionali dei dif-
ferenti tipi di capitalismo, l’approccio dell’europeizza-
zione la spiega in base al differente contributo che i vari 
stati, o meglio i loro governi, hanno dato alla elaborazione 
delle politiche europee stesse.     

In uno studio di taglio comparato Tanja Börzel  

(2002) distingue tre differenti gruppi di paesi a seconda 
delle risposte date all’europeizzazione delle politiche am-
bientali. Ci sono i “battistrada” (pace-setting) che hanno 
plasmato attivamente le politiche europee conforme-
mente alle loro preferenze domestiche e che quindi pre-
sentano un elevato grado di compliance (Germania, 
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Olanda, Danimarca, Austria, Svezia, Finlandia), i “ritar-
datari” (foot-dragging)  che, al contrario, hanno cercato di 
ostacolare il trasferimento a livello europeo delle politiche 
adottate a livello domestico dagli altri paesi e presentano 
quindi un basso livello di compliance con le politiche co-
munitarie (Grecia, Italia, Spagna, Portogallo, Irlanda) e 
infine gli “attendisti” (fence-sitting) che hanno assunto li-
nee di condotta più opportuniste e ambigue stabilendo 
volta per volta se conformarsi o meno alle direttive euro-
pee a livello domestico, e con chi stabilire alleanze più 
convenienti a livello europeo (Belgio, Lussemburgo, Fran-

cia)217. 
Una tipologia simile, sempre basata sul grado di 

compliance alle norme europee, è stata proposta e poi ar-
ricchita da Falkner e Treib (2008)218. A seconda del ri-
spetto delle norme comunitarie sono individuabili quat-
tro “mondi” della compliance. Nel mondo del “rispetto 
della legge” (law observance) la trasposizione nella nor-
mativa comunitaria in provvedimenti a livello nazionale è 
tempestiva e corretta, anche quando va contro gli inte-
ressi nazionali (Danimarca, Finlandia e Svezia). Nel 
mondo della “politica domestica” il rispetto delle norme è 
proporzionale alla congruenza tra queste e l’agenda poli-
tica interna (Austria, Belgio, Germania, Olanda, Spagna 
e UK). Nel mondo dell’”omissione” il livello di compliance 
è molto basso e, a meno che non ci sia un’azione molto 
energica (powerful) da parte delle autorità sovranazio- 

 

217 Per precisione, nel campo delle politiche ambientali, 
l’area studiata da Börzel (2002), anche l’Italia e l’Irlanda si 

sono talvolta comportate da indecise. È sorprendente il fatto 

che, nonostante nel tipo dei ritardatari rientrino Grecia, Italia, 

Spagna, Portogallo (e Irlanda!) l’Autrice in due precedenti lavori 

neghi la presenza di una “questione” dell’Europa meridionale 

(Börzel 2000, 2001).  
218 Nella prima versione della tipologia comparivano 

solo i primi tre tipi e i paesi dell’Europa meridionale, nella se-

conda sono stati presi in considerazione anche i paesi di nuova 

accessione ed è stato inserito un nuovo tipo. 
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nali, il recepimento delle direttive e delle politiche comu-
nitarie non viene percepito come un obbligo (Francia, 
Grecia, Lussemburgo e Portogallo). Nel mondo delle “let-
tere morte” (dead letters) le direttive vengono recepite, ma 
poi si bloccano nella fase di implementazione (Irlanda, 
Italia, Repubblica Ceca, Ungheria, Slovacchia, Slove-
nia)219. 

L’adesione differenziale alle politiche comunitarie 
e al progetto ad esse sottostante ammette due letture. La 
prima, quella più diffusa ed immediata, la interpreta 
come un indicatore della maggiore o minore disponibilità 

degli stati membri a adattarsi agli standard europei. La 
seconda, ribalta questa logica e vede gli scarsi livelli di 
compliance come un indicatore dell’incapacità delle auto-
rità europee di adattarsi flessibilmente alla varietà dei ca-
pitalismi e trovare adeguati meccanismi di aggiusta-
mento, differenziati a seconda del contesto su cui deb-
bono agire (Regan 2013). Il caso greco conferma ampia-
mente questa seconda interpretazione. Di fronte al pla-
teale fallimento del primo e del secondo MoU, il para-
digma di policy adottato rimane sostanzialmente inva-
riato (Featherstone 2016,16), anzi per alcuni aspetti la 
condizionalità diventa più pressante e le politiche ancora 
più punitive. 

E’ significativo il fatto che in due rapporti di valu-
tazione redatti rispettivamente nel 2017 dalla European 
Court of Auditors, un equivalente europeo della Corte dei 
Conti italiana, e nel 2020 dal Mes si riconosca esplicita-
mente come non aver tenuto conto dei caratteri della lo-
cal political economy, ovvero della varietà dei capitalismi, 

 

219 Questi dati corrispondono a quelli più aggiornati 

presentati da Giuliani (2018, 410, tabella 1). Dal 1986 al 2002 

tra i quindici paesi europei quelli in cui la mancata o ritardata 
trasposizione supera il 60% sono, in ordine decrescente, Por-

togallo, Grecia, Italia, Lussemburgo, mentre quelli in cui la tra-

sposizione supera ampiamente il 50% sono, sempre in ordine 

decrescente, Svezia, Finlandia e Danimarca.      
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sia stato uno dei principali limiti dei tre programmi di 
assistenza finanziaria in Grecia, che ne hanno in parte 
determinato il fallimento (ECA 2017, 65, 88, 129; ESM 
2020, 48, 95, 112, 120, 125, 134). A tal proposito il rap-
porto del Meccanismo europeo di stabilità offre una ana-
lisi molto dettagliata e convincente “Le preferenze politi-
che nazionali degli stati aderenti all’Esm [Mes in italiano, 
N.d.A.] a volte hanno ostacolato la capacità delle Istitu-
zioni di progettare e contrattare efficacemente delle poli-
tiche più idonee alla Grecia. L’Esm rappresenta 19 diffe-
renti paesi che condividono molte affinità nella struttura 

delle loro economie, ma differiscono anche in rapporto, 
per esempio, ai sistemi pensionistici o al mercato del la-
voro e dei prodotti. Quando si è giunti a dover progettare 
specifiche politiche per la Grecia, secondo i funzionari se-
nior coinvolti nel processo decisionale, i paesi membri 
dell’Esm a volte hanno espresso forti preferenze per mi-
sure che erano il più possibile in linea con le scelte poli-
tiche dei loro paesi d’origine. Ciò ha portato, per esempio, 
a valutare alcune proposte di politiche pensionistiche o 
del mercato del lavoro per la Grecia assumendo come va-
lori di riferimento (benchmark) gli standard nazionali di 
altri paesi membri dell’Esm” (ESM 2020, 112). 

Il caso greco è interessante anche per un altro mo-
tivo. La Grecia, nelle tipologie viste poco sopra è sistema-
ticamente inclusa nel gruppo dei paesi in cui massima è 
la discrasia tra indirizzi comunitari e politiche domesti-
che. Questo è vero fino alla crisi, successivamente le cose 
cambiano, almeno apparentemente. Consideriamo due 
indicatori attraverso cui viene solitamente misurata la 
compliance dei singoli stati nazionali rispetto alle politi-
che europee220:  

 

220 Può essere utilizzato anche un terzo indicatore, il 

deficit di conformità (conformity deficit) ovvero la percentuale 

di direttive che non sono state recepite correttamente dalla le-

gislazione di un paese. Per “non correttamente” si intendono le 

direttive  recepite fuori dai termini previsti, in modo incompleto 
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- il deficit di recepimento (transposition deficit) ov-
vero la percentuale di direttive che non sono state rece-
pite dalla legislazione di un paese; 

- il numero di infrazioni pendenti (pending infrin-
gements)221

. 

Se consideriamo il primo indicatore, la Grecia da 
“pecora nera” dell’Europa sembra essersi trasformata in 
un caso virtuoso: dal 2010, infatti, il suo deficit di rece-
pimento è inferiore a quello della media europea (figura 
27). E nel rapporto di monitoraggio del Single Market Sco-
reboard su ventotto paesi Membri è uno di quelli con il 
maggior tasso di recepimento. Se oltre a questo indica-
tore si considerano anche il numero di direttive recepite 
negli ultimi sei mesi, il numero totale di mesi di ritardo 
nel recepimento e il deficit di conformità, la Grecia è, in-
sieme alla Lituania e alla Svezia, uno dei tre paesi ad 
avere una performance totalmente positiva rispetto agli 
standard europei222.  

Insomma, la Grecia da caso limite di bassa com-
pliance è diventata esempio virtuoso di elevato recepi-
mento delle direttive europee. Il giudizio cambia se con-
sideriamo l’altro indicatore, ovvero il numero delle proce-
dure di infrazione (figura 28). Vero è che a partire dal 
2010 la quantità di procedure si riduce, come accade in 

 

o in forma non appropriata (Börzel 2001, 5, figura 1). La serie 

storica rispetto a questo indicatore è più breve e quindi non lo 
consideriamo. 

221 Le infrazioni rilevate dalla Commissione riguardano 

sia l’implementazione legale (recepimento nella normativa na-

zionale) che quella pratica (applicazione della normativa nazio-

nale di recepimento) (Börzel 2001, 5, figura 1). Le infrazioni in-

cludono solo le denunce (complaints) che sono state ricono-

sciute dalla Commissione e che non sono state risolte attra-
verso il meccanismo pilota di mediazione. Quindi, si tratta di 

infrazioni appurate e non risolvibili.    
222 Dati tratti dal sito ufficiale del Single Market Score-

board: https://ec.europa.eu/internal_market/scoreboard/.  
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tutta Europa, ma la Grecia rimane comunque al di sopra 
della media europea223.  

 

 
Figura 27. – Transposition deficit in Grecia (2000-2018) 

 
 

 
     Fonte: EU Commission - Internal Market Scoreboard 

 
Figura 28. – Infrazioni in Grecia (2003-2018) 

 

223 Per dare un’idea delle riduzioni in termini assoluti, 
la media europea passa dal valore massimo di 68 infrazioni 

registrate nel 2005 al valore minimo di 24 del biennio 2016-

2017, mentre la Grecia passa dal valore massimo di 99 infra-

zioni nel 2005 al valore minimo di 33 nel 2018. 
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Tutto ciò ci porta a fare due considerazioni. La 
prima è che le tipologie di Börzel e di Falkner e Treib non 
sono statiche. Un caso nazionale può passare da un tipo 
all’altro in seguito a cambiamenti diacronici nel transpo-
sition deficit. Nel caso della Grecia questo cambiamento 
è chiaramente imputabile alla attivazione dei MoU e dei 
dispositivi di condizionalità e di controllo; non è un caso 
che la “svolta” rispetto alla media europea si collochi per 
entrambi gli indicatori esattamente nel 2010 (figure 27 e 
28). Il processo di europeizzazione che non era riuscito 
in precedenza viene imposto attraverso i MoU e il com-

missariamento, suscitando qualche resistenza. 
In secondo luogo, la differenza tra l’andamento vir-

tuoso del transposition deficit e la performance, se non 
negativa, certamente critica rispetto alle infrazioni, ri-
corda un fenomeno rilevato anche prima della crisi (vedi 
paragrafo 2.2.4). La Grecia ha soddisfatto i requisiti for-
mali richiesti dalla cittadinanza europea, e da qui deriva 
l’elevato tasso di recepimento delle direttive, dall’altro, 
tuttavia, per resistenze politiche o per incapacità ammi-
nistrative, ha continuato ad essere carente nella loro at-
tuazione, generando un deficit implementativo che si è 
manifestato nelle infrazioni. 

 
  

13.   I voti contano, i mercati decidono  
 
Un altro elemento che emerge dalla analisi della 

crisi greca, e successivamente dell’intera eurozona, è il 
reticolo di vincoli e di rapporti di interdipendenza econo-
mica e finanziaria all’interno del quale essa è nata, si è 
sviluppata e si è riprodotta nel tempo e nello spazio. Non 

a caso, come abbiamo visto diffusamente, obiettivo delle 
politiche attuate è stato, in una prima fase, di evitare il 
contagio da un paese all’altro, che è esattamente l’effetto 
dell’interdipendenza e, in una seconda fase, di creare dei 
meccanismi per evitare che nei paesi dell’eurozona le 
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crisi bancarie si traducessero, come era di fatto acca-
duto, in crisi dei debiti sovrani, e viceversa. 

D’altronde, le stesse politiche hanno talvolta avuto 
effetti perversi proprio in seguito alle concatenazioni cau-
sali che collegano il funzionamento dei mercati e quello 
delle istituzioni finanziarie e politiche.  Pensiamo, per 
esempio, a come la ristrutturazione del debito greco ab-
bia innescato la crisi delle banche cipriote. L’effetto di 
tutto ciò è che i governi nazionali sono sempre meno re-
sponsabili delle conseguenze delle loro politiche in 
quanto vi è un crescente numero di fattori intervenienti 

– e spesso imprevedibili ed imprevisti - che non sono 
sotto il loro controllo. 

 In un ipotetico mondo senza interdipendenza, 
ogni governo risponde solo ai propri elettori delle conse-
guenze delle decisioni che ha preso. Invece, in un mondo 
caratterizzato da interdipendenza, le politiche dei governi 
hanno degli effetti anche sulle istituzioni internazionali e 
sui mercati che, a loro volta, agendo come vincoli esterni 
(Scharpf 2011, Rose 2014) cercheranno di influenzarne 
le politiche (figura 29).  In questo capitolo ci occuperemo 
degli effetti dei mercati, mentre il prossimo sarà dedicato 
al ruolo delle istituzioni internazionali. 

Dalla fine degli anni ’80 si è avviato un serrato 
confronto tra gli studiosi sugli effetti della globalizzazione 
economica sull’autonomia e la sovranità degli stati (Co-
hen 1998, 16 e 170, nota 15; Smith, Solinger e Topik, 
eds. 1999, Ravenhill, a cura di, 2013). 

La mobilità dei capitali attraverso i confini nazio-
nali, il principale effetto della globalizzazione, ha modifi-
cato la struttura delle relazioni internazionali, in quanto 
agisce come una condizione vincolante (constraining con-
dition) che premia o sanziona gli stati a seconda delle po-
litiche adottate, influenzandone così il comportamento 
(Waltz 1979). 

“La crescente mobilità dei capitali costituisce 
quindi un cambiamento strutturale” (Andrews 1994, 
202). Infatti, gli imprenditori possono esprimere il loro 



381 

 

dissenso, la loro voice, rispetto alle politiche di un go-
verno - per esempio, imposte più elevate, un maggior li-
vello di tutele per i lavoratori o una regolazione più strin-
gente in materia di sicurezza alimentare o ambientale, 
ma anche spese sociali più elevate - minacciando più o 
meno tacitamente l’exit, cioè la delocalizzazione della pro-
duzione in altri stati o il mancato rifinanziamento del de-
bito pubblico (Cohen, 1998, 132-133).   

 
 

                                                   (a) 

 

 
 
 
                                        (b) 

 
 
 
 

 
 
 
 
Dalla fine degli  
 
 
 
 

Fonte: riadattato da Rose (2014, 256) 
 

Figura 29. – Indipendenza (a) e interdipendenza (b) 
nell’azione dei governi   

 
La globalizzazione conferisce agli imprenditori e ai 

grandi investitori della finanza globale un potere struttu-
rale (Pagliari 2015, 219-225) che li mette in grado di con-
dizionare, in misura variabile (Frieden 1991) le decisioni 
pubbliche a livello sia nazionale che internazionale 
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conformemente ai loro interessi che, in ultima analisi, 
sono riconducibili alla minimizzazione del rischio valuta, 
alla massimizzazione del profitto e ad un contesto politico 
stabile che garantisca la prevedibilità dei mercati.  

Come affermò con esemplare chiarezza Mario 
Monti nel lontano 1994 “è stato solo da quando al Si-
stema Monetario Europeo si è unita la libera circolazione 
dei capitali che anche il settore pubblico è stato esposto 
al vento del mercato. Basta pensare oggi a quale ruolo di 
pressione ha, per la disciplina della finanza pubblica, la 
considerazione ‘i mercati dei capitali si aspettano un 

certo comportamento’. Solo pochi anni fa, in regime di 
autarchia finanziaria, questo legame non c’era” (riportato 
da De Leo 2012, 165, corsivo nostro). 

Si viene quindi a creare una palese asimmetria. 
Mentre i governi sono viepiù soggetti alle pressioni dei 
“mercati”, la finanza globale è sostanzialmente ingover-
nabile in quanto il suo potere strutturale non è controbi-
lanciato da alcun potere politico sull’arena internazio-
nale (Lanzalaco 2015). I capitali si muovono su scala 
transnazionale e globale, mentre i governi, gli unici attori 
dotati di effettivo potere coercitivo, agiscono su scala na-
zionale. Per usare una efficace metafora, le tigri sono glo-
bali, mentre i domatori sono nazionali (Saccomanni 
2002).   

La crisi greca e dell’eurozona ha confermato ed ar-
ricchito la capital mobility hypotesis di Andrews. Quello 
che emerge dall’analisi di quanto accaduto a partire dal 
2009 in poi, infatti, è un quadro in cui la capacità di pres-
sione dei mercati in Europa si è ulteriormente ampliata 
per almeno tre ordini di ragioni224.  

 

224 “Sebbene gli studiosi dell’UE tendano a sottovalu-

tare il ruolo dei mercati per le risposte date alla crisi dell’euro-
zona – trattandoli ampiamente come fossero dei fattori esogeni 

– essi sono tra gli attori potenzialmente più potenti al di fuori 

dei sistemi politici nazionali e internazionali. Ad essere più pre-

cisi (…) i comportamenti degli investitori in titoli pubblici 
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In primo luogo, Andrews (1994) focalizzava la sua 
attenzione solo sulla politica monetaria, mentre oggi i 
mercati esprimono le loro preferenze su una ampia 
gamma di politiche, in primo luogo quella fiscale. Pre-
stano soldi agli stati che risultano essere solvibili e ai go-
verni disposti a adottare politiche neoliberiste.  Quando 
nei documenti della Commissione, soprattutto a partire 
dal 2014, si insiste sul fatto che elemento centrale per il 
successo delle politiche di crescita economica è la owner-
ship da parte dei governi, altro non si sta dicendo che gli 
esecutivi debbono essere formati da partiti che adottano 

- che “fanno proprio”, questo è il significato del termine  
ownership - un programma non solo filoeuropeista, ma 
anche neoliberista centrato sulla competitività, la con-
vergenza dei modelli di sviluppo, la deregolamentazione 
dei mercati e il ridimensionamento del settore pubblico 
(Kennedy 2016, 13-14).    

In secondo luogo, la crisi dell’eurozona ha messo 
in evidenza come il comportamento dei mercati finan-
ziari, date le loro caratteristiche - cioè la rapidità delle 
transazioni, l’utilizzo intensivo della tecnologia, l’imper-
sonalità delle reti relazionali e quindi la massima mobi-
lità dei capitali - siano estremamente “sensibili” agli 
orientamenti politici ed altrettanto rapidi ad accordare o 
ritirare sostegno ai governi e alle loro politiche. Come ab-
biamo visto nella ricostruzione del caso greco, è suffi-
ciente una semplice dichiarazione di un esponente poli-
tico per far aumentare, o diminuire, lo spread, cioè per 
mettere in difficoltà un governo. Questi andamenti ven-
gono poi accentuati dall’intervento delle agenzie di rating 
le cui valutazioni possono avere un effetto moltiplicatore 
del panico che si viene a creare sui mercati.     

In terzo luogo, e questo costituisce un tratto origi-
nale che emerge dalla ricostruzione qui fatta, vi sono due 

 

furono particolarmente importanti nella crisi” (Carstensen e 

Schmidt 2018, 212). 
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canali attraverso cui i mercati agiscono come vincoli 
esterni. Il primo, già evidenziato nella letteratura, è co-
stituito dalla minaccia di “ritiro della collaborazione eco-
nomica” (disinvestimento, delocalizzazione, sospensione 
del finanziamento del debito pubblico).  

Il secondo, non meno importante, passa attra-
verso l’azione delle istituzioni politiche internazionali che 
si fanno interpreti degli interessi e delle domande dei 
mercati imponendo, attraverso i vincoli di condizionalità 
politica, il consolidamento fiscale e le riforme strutturali, 
cioè liberalizzazioni, deregolamentazioni e privatizza-

zioni, favorevoli agli investitori internazionali. Nel recente 
rapporto di valutazione dell’Esm sui programmi di assi-
stenza finanziaria in Grecia si fa esplicito riferimento in 
numerosi passaggi alla funzione che le pressioni dei mer-
cati e dei pari, cioè gli altri Stati membri, svolgono 
nell’imporre la policy discipline, cioè il rispetto dei pro-
grammi soprattutto per quanto riguarda le riforme strut-
turali (ESM 2020, 8, 11, 124, 126, 131, 140).   

E, come abbiamo avuto modo di notare, sia il “ner-
vosismo” dei mercati, che la natura più o meno intrusiva 
e punitiva della condizionalità politica attraverso cui si è 
cercato di “rassicurarli”, sono variati non solo in base 
all’andamento delle variabili macroeconomiche, ma an-
che a seconda della composizione partitica del governo in 
carica. Più che di policy conditionality, ci si è trovati di 
fronte ad una forma di politics conditionality225.  

Parafrasando la famosa affermazione di Rokkan, 
possiamo dire che “i voti contano, ma i mercati deci-
dono”. La globalizzazione ha portato, come scrive 

 

225 Richiamiamo qui le due dimensioni della politica che 

in inglese, a differenza dell’italiano, vengono individuate con 
due diversi lemmi. La politics fa riferimento ai rapporti di com-

petizione, coalizione o conflitto tra gli attori politici (p. es., ele-

zioni, pressioni sui governi e i parlamenti, conferimento o ritiro 

del sostegno), la policy è invece la linea di condotta tenuta da 

un governo in una data area di intervento.  
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icasticamente Christian Salmon (2014, 19-22), all’inso-
vranità della politica e alla decostruzione della funzione 
politica. I due aspetti sono strettamente collegati in 
quanto le decisioni sono politiche solo se sono “sovrane, 
cioè sovraordinate e prevalenti rispetto a tutte le altre” 
(Sartori 1987, 360, corsivo nel testo). Se le decisioni e le 
preferenze degli attori finanziari – i fatidici “mercati” – 
prevalgono rispetto a quelle dei decisori pubblici demo-
craticamente eletti, si ha una erosione della sovranità 
della politica e della democrazia. 

 
 

14.   Istituzionalizzazione dell’emergenza e federalismo 
coercitivo 
 

E arriviamo così al passaggio fondamentale, cioè a 
come la crisi greca sia stata utilizzata per avviare un pro-
cesso di mutamento istituzionale che ha dato luogo alla 
nuova governance europea (Tsoukala 2019). “La crisi 
dell’eurozona che è esplosa in Grecia e da lì si è diffusa a 
partire dal 2009 è stata un catalizzatore per la trasfor-
mazione delle relazioni di potere nell’Unione europea. At-
traverso la crisi, è stata istituita una serie di istituzioni 
di governance economica e un nuovo punto di equilibrio 
nelle relazioni di potere tra gli Stati membri è emerso” 
(Maris e Sklias 2020, 12). 

 Gli interventi attuati in Europa nel decennio, so-
prattutto nel primo ciclo di riforme, hanno impresso una 
svolta, un vero e proprio policy change paradigmatico che 
si è articolato lungo otto dimensioni che, anche a costo 
di essere pedanti, è opportuno analizzare dettagliata-
mente.  

In primo luogo, vi è stato un progressivo allarga-
mento dell’area di policy oggetto di sorveglianza e regola-
zione, dalle politiche di bilancio a tutte le politiche ma-
croeconomiche. Inizialmente la variabile da tenere sotto 
controllo era il deficit, soprattutto quello primario, suc-
cessivamente si introduce anche il debito e alla fine 
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vengono monitorati in generale gli squilibri macroecono-
mici. Ciò viene testimoniato dal passaggio dalla Exces-
sive Deficit Procedure (EDP)  alla Macroeconomic Imbalan-
ces Procedure (MIP). 

Secondo, i controlli che in precedenza erano so-
prattutto ex post, diventano progressivamente ex ante so-
prattutto con l’introduzione del Semestre europeo. Alla 
verifica di conformità dei risultati raggiunti si sostituisce 
progressivamente l’imposizione di conformità rispetto 
alle priorità stabilite dalla Commissione. Più in partico-
lare, la Commissione non richiede solo il rispetto di de-
terminati parametri, come avveniva originariamente, ma 
indica perentoriamente anche come tali parametri deb-
bono essere rispettati, in che tempi e con quali politiche. 

Parallelamente, e passiamo al terzo mutamento, i 
processi decisionali che portano alla comminazione delle 
sanzioni nei confronti degli stati che non rispettano gli 
standard europei è affidata sempre meno alla discrezio-
nalità degli organi comunitari e sempre più ad automati-
smi che, sulla base di una batteria di indicatori, stabili-
scono se uno stato è o meno passibile della MIP226. E, 
coerentemente con questa linea di depoliticizzazione 
delle politiche economiche, si invitano i governi ad affi-
dare le analisi economiche su cui esse si basano ad or-
ganismi indipendenti composti da esperti. 

La quarta trasformazione riguarda la scala di ap-
plicazione delle politiche macroeconomiche. Gradual-
mente si verifica un allargamento della platea dei policy 
takers: mentre originariamente le misure d’emergenza 
erano rivolte ai paesi dell’eurozona in crisi, successiva-
mente gli interventi si indirizzano a tutti i paesi dell’euro-
zona, anche se non sono a rischio default, per giungere 

poi a coinvolgere, anche se su base volontaria, tutti gli 

 

226 Si noti che questa costituisce una vera e propria in-

versione di tendenza rispetto alla riforma dello Stability and 

Growth Pact effettuata nel 2005 che era finalizzata ad intro-

durre maggiore flessibilità.  
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stati aderenti all’Unione europea. È evidente che le politi-
che di controllo e sorveglianza sui bilanci pubblici non 
sono più un dispositivo per gestire o prevenire crisi che 
minacciano l’euro, bensì uno strumento per governare 
l’Unione europea.  

Il quinto cambiamento riguarda l’uso della condi-
zionalità politica. Originariamente veniva utilizzata so-
prattutto per regolare l’annessione all’Unione europea. 
Gli stati che ne facevano richiesta dovevano dimostrare 
preventivamente di rispettare una serie di parametri 
(economici) e valori (diritti) incorporati negli atti legali 

della Comunità (trattati, giurisprudenza, risoluzioni, 
ecc.), il cosiddetto acquis communautaire.  A partire dalla 
crisi la condizionalità politica viene utilizzata sempre più 
come strumento di governo dei paesi che fanno già parte 
dell’Unione europea e, in particolare, dell’eurozona227. 

Quest’ultimo mutamento si inserisce in una più 
ampia tendenza, e siamo al sesto punto, cioè l’attenzione 
ossessiva per i meccanismi impositivi, disciplinari e san-
zionatori per ottenere la compliance dei governi rispetto 
agli standard, alle indicazioni, ai programmi e alle prio-
rità della Commissione228. Al consenso si è sostituita 
l’imposizione, alla cessione di sovranità la privazione di 
autonomia. Il caso greco – quindi non solo la crisi, ma in 
generale il modo in cui i governi greci hanno cercato fin 
dall’inizio di sottrarsi alla disciplina fiscale – ha reso evi-
dente la principale caratteristica della recente evoluzione 
dell’architettura istituzionale europea. La Commissione 
ha cercato di sopperire con l’uso ricattatorio della condi-
zionalità politica, della leva finanziaria e delle sanzioni 

 

227 Anche in aree di policy in cui originariamente veniva 

utilizzata la condizionalità politica, con la crisi vi è un inaspri-

mento delle condizioni poste per ottenere i fondi. Si veda, per 
esempio, in riferimento alla politica di coesione il lavoro di Do-

nati (2018, 8) e, più in generale, alle riforme strutturali quello 

di Sacchi (2015). 
228 Sul punto rimandiamo alla nota 84 del capitolo 4. 
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alla assenza dei dispositivi coercitivi “classici” nei con-
fronti degli Stati membri. Paradossalmente questa intrin-
seca debolezza istituzionale - dovuta all’impossibilità di 
ricorrere all’uso o alla minaccia dell’uso della violenza, 
come accade in uno stato - diventa tanto più evidente 
quanto più la Commissione europea cerca di rafforzare le 
proprie prerogative politiche. Semplificando, potremmo 
dire che quanto più vuole avere potere, tanto più perde 
legittimazione (Schmidt 2015). 

Il potere di influenzare le scelte politiche nazionali, 
e questo è il settimo punto, si è articolato nel tempo at-

traverso una sorta di produzione proattiva di policy le-
gacy229. Nel caso greco è evidente il tentativo di vincolare, 
attraverso l’uso della condizionalità politica le scelte dei 
governi futuri, dopo la fine dei piani di assistenza finan-
ziaria, prescindendo dalle piattaforme politiche di tali go-
verni democraticamente eletti. L’uso di programmi varia-
mente denominati e l’impegno a rispettare parametri pre-
fissati fanno parte di questa strategia.   

L’ottava ed ultima svolta concerne l’obiettivo delle 
politiche: se durante la crisi il risanamento dei bilanci 
pubblici e dello stato era lo scopo prioritario, con il primo 
e soprattutto con il secondo ciclo di riforme assumono 
rilevanza cruciale altre due finalità, e cioè la convergenza 
dei modelli nazionali di sviluppo verso standard europei 
orientati, e qui passiamo al secondo obiettivo, ad un in-
cremento della competitività sul mercato globale dei pro-
dotti, del lavoro e dei capitali. 

L’imposizione di un determinato modello di svi-
luppo non rientra canonicamente, né tra le politiche di 
gestione della crisi, né tra quelle di prevenzione230. La 

 

229 “Per policy legacy si intende l’insieme degli elementi 

costitutivi di una politica pubblica che i decisori ereditano dal 
passato” (Capano 1996, 265)  

230 Ricordiamo che le politiche di gestione delle crisi 

“comprendono le misure che hanno lo scopo di gestire le crisi 

quando si manifestano, ristabilendo la fiducia degli operatori 
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crisi è stata quindi un pretesto, che ha offerto una fine-
stra di opportunità per l’affermazione di un preciso si-
stema di governance europea e di sviluppo economico che 
nulla avevano in comune con la gestione della crisi in 
quanto tale. Vi è stata quindi una vera e propria sostitu-
zione dei fini: le politiche di accompagnamento all’auste-
rità – quali, per esempio, “riforme fiscali, misure per com-
battere l’evasione, riforme del mercato de lavoro e della 
previdenza sociale” (Alesina, Favero e Giavazzi 2018, 75-
77) – sono diventate le vere politiche perseguite 
dall’Unione europea. 

Questo cambiamento nelle politiche delle Istitu-
zioni europee, e in particolare della Commissione, ricorda 
per molti aspetti quello del Fondo monetario internazio-
nale avviato a partire dagli anni ’80 (Kentikelenis e Babb 
2019). Originariamente l’obiettivo del Fmi era la stabiliz-
zazione della bilancia dei pagamenti dei paesi membri e 
lo strumento utilizzato era la condizionalità macroecono-
mica definita attraverso alcuni indicatori target. Ai go-
verni veniva lasciata ampia autonomia sulle politiche 
commerciali e industriali da adottare per realizzare que-
sti obiettivi. A partire dagli anni ’80 mutano le finalità 
perseguite dal Fmi, non più la stabilizzazione della bilan-
cia dei pagamenti, ma un modello di crescita guidato dal 
mercato (market-led growth). E, parallelamente cambia 
anche lo strumento utilizzato, non più la condizionalità 
macroeconomica, ma la condizionalità dell’aggiusta-
mento strutturale (structural adjustment conditionality), 
che alla stabilizzazione aggiunge le riforme strutturali: li-
beralizzazioni, privatizzazioni e deregolamentazioni (Ken-
tikelenis e Babb 2019, 1731, figura 1)231. 

 

di mercato e contenendo i possibili effetti di contagio tra paesi, 

tra  settori e tra il sistema finanziario e l’economia reale” (Mo-
schella, 2013, 154, ma anche 137-138, 154-168). 

231 L’esperienza del Fmi differisce da quella della Com-

missione in quanto il mutamento nel primo caso è avvenuto 

tacitamente, senza che venissero modificate le regole formali, 
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Inoltre, anche nel caso del Fondo monetario inter-
nazionale le nuove modalità di governance delle politiche 
economiche basate sulle riforme strutturali furono intro-
dotte e sperimentate attraverso prestiti individuali ai 
paesi a più basso reddito, evitando così in una prima fase 
di coinvolgere gli stati più grandi e maggiormente indebi-
tati, come il Messico, il Brasile e l’Argentina che avreb-
bero potuto creare problemi politici (Kentikelenis e Babb 
2019, 1742). Successivamente, queste nuove pratiche di 
adeguamento strutturale vennero normalizzate e legitti-
mate, diventando così le modalità consuetudinarie di in-

tervento del Fmi (ibidem). Il tutto avvenne in tempi molto 
rapidi “la trasformazione del Fmi negli anni ’80 non fu 
graduale ma straordinariamente rapida – una volta av-
viata, essa fu in gran parte conclusa in tre anni e com-
pletamente istituzionalizzata in cinque” (Kentikelenis e 
Babb 2019, 1724). L’analogia con i tempi e modi con cui 
è avvenuta la costruzione della nuova governance euro-
pea e, soprattutto, l’uso che è stato fatto della crisi greca 
del 2010 come laboratorio per la sperimentazione di 
nuove forme di regolazione delle politiche economiche è 
lampante.         

In Europa si è sostenuto che, per evitare che la 
crisi si ripresentasse di nuovo, era necessario ricorrere 
su scala maggiore e con maggiore disciplina alle stesse 
politiche utilizzate durante l’emergenza. I poteri di con-
trollo conferiti dal Semestre europeo agli ispettori della 
Commissione e della Bce non sono forse nella sostanza 
gli stessi che aveva la cosiddetta Troika? La costituziona-
lizzazione del vincolo del pareggio di bilancio prevista dal 
Fiscal compact non rende forse le politiche di austerità 
permanenti, generalizzate ed inderogabili? I vincoli alla 

programmazione economica posti dal Semestre europeo 

 

tanto che Kentikelenis e Babb (2019) lo definiscono institutio-
nal clandestine change, mentre nel caso europeo ci sono stati 

espliciti interventi di tipo normativo.   
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non sono assimilabili alle prior actions del III MoU?232 Al-
lora “la Grecia, che rappresenta il 2% del Pil euro e il 3% 
del suo debito, è stata il principio e al tempo stesso il 
paradigma della crisi diventata presto contagiosa perché 
il paese si è trasformato nel laboratorio di una gover-
nance europea improvvisata, ideologizzata, devastante 
nei fatti e quindi insostenibile in termini politici, sociali 
ed economici” (Cerretelli 2015)233. 

 

232 “Le condizioni del salvataggio concordate dopo il re-

ferendum di luglio [2015] stabiliscono che qualunque proposta 
di legislazione deve essere trasmessa anticipatamente alla, ed 

accettata dalla, Troika prima di giungere al Parlamento greco. 

Il Memorandum of Understanding di luglio stabilisce che il go-

verno reco deve ‘consultare e accordarsi con la Commissione 

europea, la Banca centrale europea e il Fondo monetario inter-

nazionale su tutte le azioni rilevanti ai fini della realizzazione 

degli obiettivi del Memorandum of Understanding prima che 
queste siano formalizzate e adottate legalmente’ (European 

Commission 2015c, 4)”. Citato in (Kennedy 2016, 12). 
233 “Dal 2010, la Grecia è diventata un banco di prova 

– un esperimento in vivo – dell’efficacia del progetto neoliberale 

come strategia di uscita da una crisi strutturale in un paese 

sovraindebitato che è membro di una unione monetaria e in 
quanto tale impossibilitato ad utilizzare strumenti quali stam-

pare moneta o svalutare la propria valuta al fine di ripagare il 

debito sovrano e correggere il deficit delle partite correnti” (Ka-

ramessini 2015, 96). Concetti simili sono stati espressi, anche 

se in modo più impressionistico, da George Papandreou in una 
intervista rilasciata a Bloomberg l’8 giugno 2012: “la Grecia è 

diventata il precedente, è una sorta di banco di prova. È in 

grado l’Europa di affrontare i suoi problemi? È l’Europa credi-

bile? Sono le istituzioni ed i politici in Europa in grado di risol-

vere un piccolo problema qual è la Grecia in modo credibile? 

Se noi non siamo in grado di fare questo in Grecia, come po-
tremo farlo con la Spagna o l’Italia? (…) Non possiamo più an-

dare avanti con i pannicelli caldi (…) Dobbiamo prendere deci-

sioni importanti, che debbono creare la fiducia del mercato” 

(riportato da Markantonatou 2013, 24). 
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La letteratura sul federalismo ci offre una chiave 
di lettura della svolta impressa dalle autorità europee e 
l’instaurazione della nuova governance europea, che co-
stituisce un vero e proprio salto di qualità, un quantic 
leap, nella intrusività degli attori esterni nei processi po-
litici e di governo nazionali (Laffan 2014, 270, 273, 280; 
Sacchi 2015, 2).  Da un punto di vista giuridico-formale, 
l’Europa non è, o non è ancora (Fabbrini 2005), una fe-
derazione di stati. Tuttavia, le politiche attuate dal 2010 
in poi, prima per gestire la crisi a livello nazionale e suc-
cessivamente generalizzate a livello europeo, hanno di 

fatto avviato un processo di vera e propria federalizza-
zione dell’Unione, grazie soprattutto all’iniziativa della 
Commissione (Martinelli e Cavalli 2020, 220 e sgg.).  In 
particolare, questa è la tesi che intendiamo sostenere, il 
modello di federalismo che si sta affermando è di tipo 
coercitivo. 

Il concetto di federalismo coercitivo è stato utiliz-
zato per connotare alcune trasformazioni paracostituzio-
nali – cioè a costituzione invariata - nel federalismo negli 
Stati Uniti e in Australia (Cranston 1979, Kincaid 1990, 
2016; Baldi 2000, Posner 2007). In sintesi, il federalismo 
coercitivo consiste nella centralizzazione dei processi de-
cisionali di pertinenza degli stati presso il governo fede-
rale che così facendo riesce a determinare le politiche 
pubbliche in aree che formalmente sarebbero invece di 
competenza degli stati nazionali, i quali diventano così 
delle semplici agenzie amministrative del governo fede-
rale (Cranston 1979, 129).  

Nel caso statunitense, il principale strumento at-
traverso cui può avvenire questo “spodestamento” degli 
stati da parte del governo federale sono i grants-in-aid, 
ovvero “accordi tra il governo federale e i governi statali, 
attraverso i quali gli Stati si impegnano a perseguire, e a 
condividere, programmi di policy definiti, più o meno det-
tagliatamente, dal governo federale in cambio di aiuti fi-
nanziari” (Baldi 2000, 206 e bibliografia ivi citata). In pra-
tica, non è altro che la condizionalità politica di cui 
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abbiamo ampiamente trattato nei precedenti capitoli. Al-
tri due strumenti sono il potere di preemption che il Con-
gresso può esercitare annullando totalmente o parzial-
mente le decisioni prese dai singoli stati e i mandati im-
positivi (mandates) che “impongono un determinato 
corso d’azione ai governi statali e prevedono l’applica-
zione di sanzioni in caso di inottemperanza” (Baldi 2000, 
208-209). Anche qui troviamo qualcosa che già cono-
sciamo. L’annullamento delle decisioni prese dal governo 
Tsipras rispetto ai contratti di lavoro collettivi e l’abroga-
zione della legge Katseli come prior actions per ottenere 

rispettivamente la firma del terzo MoU nel 2015 e l’ap-
provazione della quarta review. altro non sono che l’eser-
cizio di un potere di veto e interdizione esercitati dalle 
Istituzioni europee nei confronti di decisioni prese da un 
governo nazionale democraticamente eletto. 

Questo sintetico confronto con l’esperienza statu-
nitense ci porta a fare alcune considerazioni che vanno 
oltre il caso greco. La prima, molto banale, è che le auto-
rità europee si comportano come se l’Europa fosse già 
una federazione di stati, come gli Stati Uniti d’America, 
ed esistesse un governo federale le cui competenze sono 
regolate da una Carta costituzionale. Sappiamo che così 
non è. La fitta rete di istituzioni e procedure che svolgono 
funzioni di indirizzo preventivo, controllo in itinere e di-
spositivo sanzionatorio non ha né fondamento né legitti-
mazione costituzionale e democratica.  

In secondo luogo, la condizionalità politica adot-
tata dall’Unione europea è molto più intrusiva ed aggres-
siva di quella esercitata dal governo federale statuni-
tense, anche quando non viene formalmente incorporata 
in Memorandum, per due ordini di ragioni234. Anzitutto, 

giunge ad influenzare in tempi relativamente rapidi tutte 
le aree di policy, mentre i programmi grants-in-aid statu-
nitensi diventano multisettoriali gradualmente. Ed è 

 

234 Questa forma di condizionalità informale viene defi-

nita da Sacchi (2015) condizionalità implicita. 
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inoltre bene ricordare che quando il dispositivo dei 
grants-in-aid divenne troppo intrusivo, il governo ameri-
cano provvide a contenerlo e a regolarlo in modo tale da 
ripristinare la legittimità costituzionale del federalismo 
con il programma new federalism, che troviamo anche in 
Australia, finalizzato a ridare la legittima autonomia agli 
stati (Baldi 2000, 207). In Europa, invece, la condiziona- 
lità politica non solo è diventata più intensa e generaliz-
zata, ma nel dibattito politico ed istituzionale non vi è 
alcun accenno ad un suo contenimento. Anzi, si può dire 
che la governance by conditionality sia diventata il modo 

consuetudinario di regolazione politica accettato e legit-
timato come la best practice per regolare i rapporti tra gli 
Stati membri e le Istituzioni europee.  

Terzo punto, fondamentale, la condizionalità poli-
tica in Europa si è avvalsa del supporto della Banca cen-
trale europea (Schwarzer 2012, 34-35; Viterbo 2015) che 
“ha ripetutamente minacciato di rifiutarsi di agire come 
un prestatore in ultima istanza per i titoli pubblici fino a 
quando determinate indicazioni di policy non venivano 
seguite (…) e siccome con il passaggio all’euro i governi 
nazionali non avevano la capacità di agire come presta-
tore in ultima istanza, essi accettarono queste richieste” 
(Woodruff 2014, 6). E, ovviamente, i mercati hanno fatto 
capire in brevissimo tempo, con il rialzo dei rendimenti e 
il declassamento dei titoli di stato, cosa avrebbe implicato 
la non-compliance. Generare lo sui mercati, aumentare la 
dipendenza degli stati dalle erogazioni finanziarie delle 
istituzioni internazionali, cioè quello che è stato efficace-
mente definito governing by panic (Woodruff 2014), si è 
rivelato un ottimo modo per costringere i paesi refrattari 
all’austerità e alle riforme strutturali a realizzare en-

trambe le politiche. 
Si noti che il panico sui mercati è un costrutto po-

litico. E anche qui il caso greco è estremamente istruttivo. 
Già abbiamo visto le inopportune ed (apparentemente) 
inspiegabili raccomandazioni della Commissione euro-
pea al Consiglio del 3 febbraio 2010, che di fatto sono 
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state il detonatore della crisi dell’intera eurozona. Ma an-
cora più esemplificativo è il comportamento tenuto dalla 
Banca centrale europea e dalla Banca centrale greca a 
ridosso delle elezioni del gennaio 2015, quando era ormai 
chiara la vittoria del fronte antiausterità (Varoufakis 
2018, 2001). In secondo luogo, la leva finanziaria viene 
utilizzata come strumento per condizionare decisioni po-
litiche che riguardano non solo specifiche aree di policy 
ma, come abbiamo visto nel caso greco, le stesse pratiche 
caratterizzanti la democrazia quali i referendum (2011 e 
2015) o il rispetto dei programmi elettorali con i quali i 

partiti hanno vinto le elezioni (2015) (tab. 65). 
Per concludere, in Europa a partire dal 2010 l’in-

tegrazione europea ha assunto i caratteri di un processo 
di federalizzazione coercitiva la cui sostenibilità sociale e 
politica è alquanto problematica. Ha infatti generato un 
ampio dissenso che si è manifestato con il rafforzamento 
dei movimenti e dei partiti normalmente etichettati come 
populisti e sovranisti. Questi, siano essi di destra o di 
sinistra, non sono altro che la risposta alla globalizza-
zione e alle politiche neoliberiste ed esprimono la riven-
dicazione dei margini di sovranità che non sono stati ce-
duti, ma progressivamente erosi dai dispositivi della 
nuova governance europea. 

È legittimo domandarsi come mai sia stata adot-
tata una forma coercitiva di federalismo quando l’espe-
rienza storica e la competenza giuridica offrivano altre 
forme, meno estreme e intrusive, di integrazione politica. 

La risposta, forse non l’unica ma quella più con-
vincente, a questo interrogativo la troviamo nelle carat-
teristiche assunte dal processo di costruzione dello spa-
zio europeo in quanto formazione politico-amministra-

tiva. 



T
a
b
e
lla

 6
5
. –

 C
a
s
i d

i u
s
o
 p

o
litic

o
 d

e
lla

 le
v
a
 fin

a
n

z
ia

ria
 

M
a
rz

o
 2

0
1
1
 

G
re

c
ia

 
B

lo
c
c
o
 d

e
lla

 tra
n

c
h

e
 p

ro
g
ra

m
m

a
ta

 p
e
r rita

rd
o
 n

e
lla

 p
re

s
e
n

ta
zio

n
e
 d

e
l M

T
F

S
 

A
g
o
s
to

 

2
0
1
1
 

Ita
lia

 
A

v
v
io

 rita
rd

a
to

 d
e
l p

ro
g
ra

m
m

a
 S

M
P
 d

i a
c
q
u

is
to

 tito
li p

e
r o

tte
n

e
re

 im
p
e
g
n

i s
u

l c
o
n

s
o
li-

d
a
m

e
n

to
 fis

c
a
le

 e
 le

 rifo
rm

e
 s

tru
ttu

ra
li  

N
o
v
e
m

b
re

 
2
0
1
1
 

G
re

c
ia

 
B

lo
c
c
o
 d

e
lla

 tra
n

c
h

e
 p

ro
g
ra

m
m

a
ta

 p
e
r im

p
e
d
ire

 il re
fe

re
n

d
u

m
 

G
iu

g
n

o
 

2
0
1
2
 

C
ip

ro
 

B
C

E
 n

o
n

 a
c
c
e
tta

 p
iù

 i b
o
n

d
 c

ip
rio

ti c
o
m

e
 c

o
lla

te
ra

li p
e
r c

o
s
trin

g
e
re

 il g
o
v
e
rn

o
 a

d
 u

n
 

a
c
c
o
rd

o
 –

 b
a
n

c
h

e
 s

e
n

z
a
 liq

u
id

ità
 

S
e
c
o
n

d
a
 

m
e
tà

 2
0
1
4
 

G
re

c
ia

 
B

lo
c
c
o
 d

e
lla

 tra
n

c
h

e
 p

ro
g
ra

m
m

a
ta

 p
e
r m

a
n

c
a
ta

 a
p
p
ro

v
a
z
io

n
e
 d

e
lla

 q
u

in
ta

 e
d
 u

ltim
a
 

re
v
ie

w
 

F
e
b
b
ra

io
 

2
0
1
5
 

G
re

c
ia

 
U

n
a
 s

e
ttim

a
n

a
 d

o
p
o
 l’e

le
zio

n
e
 d

i T
s
ip

ra
s
 la

 B
c
e
 n

o
n

 a
c
c
e
tta

 p
iù

 i b
o
n

d
 g

re
c
i c

o
m

e
 c

o
lla

-
te

ra
le

 p
e
r e

ro
g
a
re

 liq
u

id
ità

  

L
u

g
lio

 

2
0
1
5
 

G
re

c
ia

 
R

ic
o
n

g
e
la

m
e
n

to
 d

e
lla

 c
la

u
s
o
la

 a
fte

r e
ffe

c
t c

h
e
 s

ta
b
ilis

c
e
 la

 p
rio

rità
 d

e
i c

o
n

tra
tti c

o
lle

ttiv
i 

n
a
z
io

n
a
li s

u
 q

u
e
lli a

z
ie

n
d
a
li c

o
m

e
 p

rio
r a

c
tio

n
 p

e
r o

tte
n

e
re

 l’e
s
b
o
rs

o
 d

e
lla

 p
rim

a
 tra

n
c
h

e
 

d
e
l III p

ia
n

o
 d

i a
iu

ti. 

L
u

g
lio

 

2
0
1
5
 

G
re

c
ia

 
S

tre
tta

 d
i liq

u
id

ità
 d

e
lla

 B
C

E
 c

h
e
 c

o
s
trin

g
e
 T

s
ip

ra
s
 e

 lo
 c

o
s
trin

g
e
 e

 firm
a
re

 il III M
o
U

 

F
e
b
b
ra

io
 

2
0
1
9
 

G
re

c
ia

 
B

lo
c
c
o
 d

e
l p

a
g
a
m

e
n

to
 d

i 7
5
0
 m

ilio
n

i d
i e

u
ro

 d
e
i p

ro
fitti  S

M
P
 e

 A
N

F
A

 p
e
r rita

rd
i n

e
lle

 
rifo

rm
e
  

396



397 

 

Otto Hintze sostiene che il processo di institution 
building può procedere lungo due dimensioni: una esten-
siva, di allargamento territoriale dell’area su cui l’istitu-
zione statale esercita la propria competenza, e una inten-
siva, di intensificazione dei meccanismi di regolazione e 
controllo di questi territori attraverso lo sviluppo di op-
portune capacità amministrative235.  

Il processo di costruzione dell’Europa si è mosso, 
soprattutto dopo la caduta del Muro di Berlino, lungo en-
trambe le dimensioni: sono stati annessi nuovi stati e 
contemporaneamente è aumentato il numero delle fun-

zioni di regolazione trasferite alle istituzioni europee. Ciò 
ha generato un imponente sovraccarico funzionale al 
quale potevano essere date due risposte. La prima, sug-
gerita inizialmente da Majone (2005, 36, 40) consisteva 
nel ridurre il carico regolativo delle istituzioni europee, 
limitandone l’intensione e circoscrivendo maggiormente 
le sue aree di intervento236. L’altra, nel compensare il so-
vraccarico funzionale con la adozione di meccanismi di 
controllo estremi, vincolanti, coercitivi appunto. È stata 
chiaramente adottata la seconda237.  
 
 
 

 

235 Sul pensiero di Otto Hintze, autore tanto fecondo 

quanto poco conosciuto, rimando a Lanzalaco (2000, 17-23) e, 

soprattutto, alla bibliografia ivi citata. 
236 Nei fatti, la dimensione intensiva è l’unica compri-

mibile, in quanto limitare quella estensiva significherebbe 
espellere alcuni stati dall’Unione.  

237 Sull’uso del potere coercitivo nel processo di integra-

zione europea, con particolare attenzione alle politiche di ge-

stione della crisi dell’eurozona si rimanda all’analisi di Car-

stensen e Schmidt (2018). D’altronde, fin dalle origini era 
chiaro che il processo di integrazione non si sarebbe potuto 

basare solo sul coordinamento volontario tra gli stati, come so-

stenne in tempi non sospetti Padoa-Schioppa (Segers e van 

Esch 2007, 1089). 
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15. Cessione di sovranità e qualità della democrazia 
 

E giungiamo così al punto centrale. Il tratto che 
più colpisce della crisi greca è stata la totale sospensione 
della democrazia – o, più correttamente, l’ondata di de-
democratizzazione (Kennedy 2016) - che si è avuta a par-
tire dal 2010 con il “commissariamento” della Grecia e i 
tre MoU. Referendum impediti (2011) o ignorati (2015), 
pratiche disinvolte per aggirare le prerogative del Parla-
mento, decisioni di politica economica del governo in 
aperta contraddizione con il programma con cui i partiti 

avevano vinto le elezioni, repressione violenta delle ma-
nifestazioni di protesta anche quando queste erano paci-
fiche, come l’occupazione di piazza Syntagma. Si è così 
venuto un creare un paradosso: politiche neoliberiste (li-
beralizzazione nel settore dei servizi e del lavoro auto-
nomo, riduzione del settore pubblico, deregolamenta-
zione del mercato del lavoro) sono state imposte con 
mezzi illiberali dando luogo a quello che Karl Polanyi 
(2001 [1944], 242) aveva definito interventismo autorita-
rio238. 

Quanto accaduto in Grecia ci illumina su una ten-
denza più generale ovvero la crescente rilevanza che 
hanno assunto le pressioni e i vincoli posti dai mercati 
finanziari e dalle istituzioni internazionali rispetto alle 
preferenze e alle domande politiche degli elettori. In par-
ticolare, “la priorità attribuita al ripagare gli interessi sul 
debito ha posto delle limitazioni di lungo periodo alla ca-
pacità dei partiti in competizione di offrire scelte alterna-
tive all’elettorato” (Regan 2013, 13). Ciò ha dato luogo a 
una politics della “scelta obbligata” (Laffan 2014, 273-
275), ovvero ad una no choice democracy (Bosco e Verney 
2012). Ai fini delle decisioni di politica economica, e non 
solo economica, la decisività delle elezioni, per utilizzare 

 

238 Sulla applicabilità dell’analisi del concetto di inter-

ventismo autoritario al caso greco e alle politiche adottate dalle 

Istituzioni si veda il contributo di Markantonatou (2019). 
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il termine coniato da Ström, è praticamente nulla, come 
ebbe a sottolineare icasticamente Schäuble in prossimità 
delle elezioni del 2012 in Grecia quando affermò che il 
loro risultato non avrebbe cambiato nulla239.    

Parlare di “democrazia della scelta obbligata” è 
chiaramente e volutamente un ossimoro che, indivi-
duando una contraddizione interna agli attuali regimi de-
mocratici, ci porta a fare alcune considerazioni di ordine 
più generale.  

Il deficit democratico nazionale. La prima è che 
mentre il dibattito ha focalizzato spesso l’attenzione sul 

deficit democratico delle istituzioni europee, quanto è ac-
caduto in Grecia – che, come abbiamo visto, può essere 
generalizzato anche a altri paesi – mette in evidenza come 
il processo di integrazione europea attraverso la nuova 
governance stia portando a un deficit democratico delle 
istituzioni nazionali (Schmidt 2016). Il potere di ricatto e 
controllo esercitato dai mercati, dallo spread, dalle agen-
zie di rating e, ultimo ma non ultimo, dall’imponente e 
complesso reticolo di istituzioni e procedure costituite 
dal 2010 in poi rendono scarsamente rilevante l’espres-
sione di volontà dei cittadini-elettori ai fini delle decisioni 
di politica economica e non solo. Mentre ciò che conta è 
la capacità dei governi di assecondare le preferenze dei 
mercati (Cohen 1998, 125).  

Quando venne avviato il processo di integrazione 
europea non si ebbe immediatamente contezza della in-
trinseca tensione esistente tra accordi vincolanti tra stati 
a livello internazionale e legittimazione democratica a li-
vello nazionale (Bartolini 1999, Crum 2013). E, in effetti, 
inizialmente tale tensione non era manifesta. Il Patto di 

 

239 “La democrazia dipende dalla scelta. I cittadini deb-

bono essere in grado di influenzare il corso d’azione del governo 
attraverso le elezioni. Se un cambiamento di governo non può 

tradursi in politiche differenti, la democrazia è privata delle sue 

capacità (incapacitated)” (Schäfer e Streeck 2013, 1). 
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Stabilità e Crescita imponeva agli stati di rispettare dei 
parametri, ma i controlli erano relativamente laschi e, so-
prattutto, si lasciava ai governi la libertà di scegliere 
come rispettarli. “La completa armonizzazione delle poli-
tiche finanziarie ed economiche non era ritenuta neces-
saria. Gli Stati membri mantennero la capacità di stabi-
lire le loro politiche fintantoché rimanevano all’interno 
dei parametri del Patto di Stabilità e Crescita” (Crum 
2013, 620). Con il passaggio alla moneta unica i margini 
di manovra si restrinsero in quanto i governi vennero pri-
vati di due importanti strumenti di politica economica 

cioè la svalutazione della moneta e la monetizzazione del 
debito, ma si rimase ancora in una forma di integrazione 
flessibile, superficiale, shallow la definisce Majone (2005, 
185). 

Ma è con la crisi che la tensione tra i due impera-
tivi, cioè il rispetto dei vincoli internazionali e quello delle 
preferenze dei cittadini-elettori, diventa manifesta, per 
non dire insostenibile. In Grecia, lo abbiamo ampiamente 
visto, l’adozione delle politiche di austerità richiese una 
drastica sospensione della democrazia. Poi, venne “isti-
tuzionalizzata l’emergenza” e nel giro di un brevissimo 
lasso di tempo fu instaurato un complesso sistema di 
istituzioni e procedure (Six Pack, Two Pack, Semestre eu-
ropeo, Fiscal Compact, MIP) finalizzato non solo a ren-
dere più stringente la disciplina fiscale ma anche ad in-
dirizzare le politiche economiche e sociali degli stati (vedi 
tabella 27). 

L’esito di questo processo è stato duplice. Da un 
lato, la progressiva delegittimazione delle istituzioni eu-
ropee in cui la rigida osservanza di regole e di numeri ha 
sostituito il “metodo comunitario”, fondato sul confronto 

tra Consiglio, Commissione e Parlamento, ed è diventata 
il principale strumento di governo, sintetizzato da Vivien 
Schmidt con la felice formula governing by rules, ruling 
by numbers (Schmidt 2020). Dall’altro, si è avuto il pro-
gressivo isolamento delle scelte di politica economica, vi-
ste come mere questioni tecniche ed algoritmiche, dal 
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processo democratico, cioè la loro depoliticizzazione 
(Sandbu 2017, 97)240. Le politiche di rigore finanziario e 
di convergenza verso elevati standard di competitività di-
ventano l’unica alternativa ammessa nel discorso pub-
blico e ciò porta alla no choice democracy, cioè a una de-
mocrazia in cui i governi possono anche cambiare ma le 
politiche debbono restare immutate (Bosco e Verney 
2015), pena la reazione stizzita dei mercati (rating e 
spread) e le sanzioni delle autorità europee. 

Dal 2010, quindi, si è passati da una forma super-
ficiale (shallow) ad una profonda (deep) di integrazione 
europea in cui “i regimi regolativi domestici, possono do-
ver essere sostituiti da regole armonizzate a livello inter-
nazionale che non possono essere adattate alle preferenze 
nazionali” (Majone 2005, 186, corsivo nostro). Preferenze 
nazionali che in regime democratico si esprimono attra-
verso la competizione elettorale tra partiti politici. 

E giungiamo così al punto chiave. L’imponente im-
pianto di istituzioni e procedure – il meccanismo discipli-
natorio per dirla con Foucault - costituito a partire dal 
2010, e la cui costruzione dovrebbe completarsi nel 
2025, nasce e si legittima esclusivamente come un mec-
canismo di difesa della stabilità finanziaria e dell’euro. E 
qui occorre fermare due punti. Primo, il fatto che una va-
luta necessiti di un investimento istituzionale e politico 
così cospicuo è un chiaro indicatore della sua vulnerabi-
lità. Fin dall’inizio si sapeva che l’eurozona non era una 
area valutaria ottimale, e che l’euro non rispondeva a cri-
teri di efficienza economica ma era piuttosto un puro 

 

240 Questo obiettivo appare chiarissimo nel rapporto di 

valutazione ex post dei programmi di assistenza finanziaria in 

Grecia in cui compare più volte, tra le raccomandazioni, l’op-

portunità di separare le decisioni tecniche di politica econo-
mica a livello europeo dalle “interferenze” politiche esercitate a 

livello nazionale (ESM 2020, 10, 42 134) per giungere comun-

que alla conclusione che “è difficile eliminare totalmente la 

pressione politica” (ESM 200, 129).   
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progetto politico (Cohen 1998, 84; Verdun e Christiansen 
2000, 162; Maris e Sklias 2005, 7 e bibliografia ivi citata; 
Blyth 2013, 74-75 78; Lanzavecchia, Paverani e Taglia-
vini 2015; Crum e Merlo 2020, 399). Progetto che, tutta-
via, si sta dimostrando fallace proprio dal punto di vista 
politico in quanto la moneta unica, più che unire, divide 
e costituisce una minaccia per il progetto europeo 
(Streeck 2015, Stiglitz 2018). Infatti, l’esigenza di co-
struire la nuova governance europea, fondata su potenti 
meccanismi disciplinari, rivela la fragilità dell’euro che 
deve essere tutelato, attraverso un robusto apparato di 

istituzioni, regole e sanzioni dai conflitti e dalle tensioni 
tra gli stati membri (creditori frugali centrali vs. debitori 
prodighi periferici) che ne stanno minando la solidità. 

Il trilemma “rivisitato”.  Il secondo punto che me-
rita attenzione concerne la compatibilità tra l’euro e le 
politiche che la sua sopravvivenza implica, da un lato, e 
gli altri due fattori su cui abbiamo fin qui focalizzato l’at-
tenzione, cioè la varietà dei capitalismi presente in Eu-
ropa e la democrazia all’interno dei singoli stati nazionali, 
dall’altro. Possiamo avere contemporaneamente l’euro, la 
democrazia e la presenza di differenti modelli di svi-
luppo? No, e per motivare questa risposta possiamo “ri-
visitare” il trilemma proposto da Dani Rodrik (2014, cap. 
9) per spiegare le tensioni tra economia e politica nell’era 
della globalizzazione adattandolo alla realtà europea (fi-
gura 30)241. 

 

241 Il trilemma di Rodrik, che nella sua prima formula-
zione risale al 2000, è stato applicato criticamente all’Europa 

da Majone (2005, 187-191), Crum (2013), Snell (2016), e Mat-

thijs (2017). A differenza di questi contributi, a cui faremo co-

munque riferimento, in questa sede la sovranità nazionale 

viene sostituita con la varietà dei capitalismi, a cui Crum e 
Snell si limitano ad accennare.  Anche Featherstone (2016) uti-

lizza lo schema analitico del trilemma per analizzare l’eurocrisi 

partendo dal caso greco, e considera quali elementi costitutivi 

la democrazia, la compliance rispetto alla condizionalità poli-

tica e le capacità amministrative di uno stato. 
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Figura 30. – Il trilemma politico dell’euro 

 

 

Varietà dei capitalismi e democrazia sono compa-
tibili, ma non in presenza di una moneta unica che, come 
abbiamo visto, impone l’uniformità delle politiche econo-
miche e sociali.  L’euro è compatibile con la democrazia 
ma non con la varietà dei capitalismi che, come dimostra 
l’esperienza storica, ne mina la solidità in quanto una 
moneta unica richiede convergenza delle economie nazio-
nali e delle politiche attuate dai governi. Infine, euro e 
varietà dei capitalismi sono compatibili solo se vengono 
private di efficacia politica le procedure democratiche at-
traverso cui i cittadini esprimono le loro preferenze ed 
influenzano i governi nel campo delle politiche economi-
che che, in presenza di diversi e per alcuni aspetti diver-
genti, modelli di capitalismo, variano ovviamente da 
paese e paese. In sintesi, come afferma Dani Rodrik 
“quanto più si insisterà sull’integrazione economica pro-

fonda, tanto minore sarà lo spazio per le differenze na-
zionali negli assetti sociali ed economici, e tanto minore 
sarà pure lo spazio per il momento decisionale democra-
tico a livello nazionale” (Rodrik 2014, 290). 

 

. 
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Il trilemma è un costrutto analitico, per farlo di-
ventare uno strumento interpretativo – e, implicitamente, 
anche prescrittivo – dobbiamo incrementarne la salienza 
empirica e domandarci quali delle tre alternative siano 
state percorse o siano percorribili concretamente. 

La prima alternativa, rispetto della democrazia e 
della varietà dei capitalismi, la conosciamo bene in 
quanto era il binomio che ha retto la political economy 
europea fino alla fine del secolo scorso. I problemi ini-
ziano a porsi con l’introduzione dell’euro e diventano pa-
lesi con la crisi finanziaria. E qui entrano in gioco le altre 

due alternative.  
La seconda, è quella che si vorrebbe realizzare con 

la nuova governance europea: mantenere la democrazia 
e l’euro, riducendo tuttavia preventivamente la varietà dei 
capitalismi cercando di far convergere i modelli di svi-
luppo nazionali verso la one best way neoliberista della 
crescita, della competitività, dell’austerità e dell’equili-
brio macroeconomico. 

 Anche la terza è ben conosciuta in quanto è l’al-
ternativa adottata in Grecia. Per garantire la sopravvi-
venza dell’euro in presenza di una forma di capitalismo 
eccentrica rispetto a quella ritenuta ottimale è stata 
“svuotata” la democrazia (Schmidt 2016, 219) per impe-
dire che si esprimessero le domande politiche che si op-
ponevano al modello neoliberista e alle politiche che il 
governo greco era obbligato a adottare. 

Le tre alternative sono state esplorate in tempi più 
o meno recenti e con maggiore o minore successo, ma 
sono ugualmente praticabili e plausibili? Per dare una 
risposta a questo interrogativo dobbiamo partire dalla 
considerazione che ci troviamo di fronte ad un trilemma 

e quindi uno dei suoi elementi – o “corni” – deve essere 
sacrificato e questo permetterà di valutare l’alternativa 
più plausibile, che non per questo è anche la più auspi-
cabile. Per compiere questa operazione di semplificazione 
con un minimo di realismo occorre valutare quale sia 
l’elemento più facilmente comprimibile. 
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La prima ipotesi che avanziamo è che l’elemento il 
cui contenimento è meno plausibile è la varietà dei mo-
delli di capitalismo che, punto fondamentale, è radicata 
in stati nazionali profondamente divisi da linee culturali, 
sociali, istituzionali ed economiche (Majone 2005, 188-
189; Martinelli e Cavalli 2020, cap.13)242. Se assumiamo, 
quindi, la varietà dei capitalismi come un dato, riman-
gono gli altri due elementi del trilemma: l’euro e la demo-
crazia. L’euro viene presentato nel discorso pubblico, e 
assunto nella progettazione delle politiche, come una 
scelta irreversibile. Senza entrare negli aspetti tecnici che 

implicherebbe il ritorno alle valute nazionali, l’operazione 
avrebbe comunque costi e rischi economici e politici ele-
vati. La comprimibilità del secondo “corno” del dilemma 
non è affatto implausibile, ma è sicuramente problema-
tica. Rimane, per esclusione, la democrazia. Limitare la 
democrazia – cioè ignorare i risultati delle elezioni e dei 
referendum, centralizzare i poteri nelle mani degli esecu-
tivi e delle tecnocrazie e reprimere i movimenti di opposi-
zione – consentirebbe di depoliticizzare la varietà dei ca-
pitalismi, “sterilizzandone” le spinte centrifughe e il po-
tenziale divisivo. E l’euro sarebbe salvo. 

In Grecia è stata adottata quest’ultima alternativa 
e non a caso alla luce di questa esperienza nazionale ci 
si è chiesti se l’euro e le politiche richieste a suo sostegno 
siano in generale compatibili con la democrazia a livello 
nazionale. Che l’integrazione europea potesse portare ad 
una riduzione della qualità della democrazia negli stati 
europei era ritenuto possibile già alla fine degli anni ’90, 
prima dell’adozione dell’euro (Bartolini 1999). Oggi, dopo 

 

242 Rodrik giunge alla stessa conclusione, in riferimento 

all’economia globale, muovendosi però in una prospettiva giu-
ridico-normativa ed afferma che “i paesi hanno il diritto di pro-

teggere i propri assetti sociali, le proprie normative e le proprie 

istituzioni” e per questo “le nazioni hanno il diritto alla diffe-

renza, non di imporre la convergenza” (Rodrik 2014, 334 e 337, 

corsivo nostro). 
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la crisi greca e la costruzione della nuova governance eu-
ropea, è una certezza (Majone 2014, Piattoni 2020). Ma il 
deficit democratico nazionale si presenta con la stessa 
intensità in tutti i paesi europei? E, in secondo luogo, 
non vi è modo di neutralizzarlo? 

Deficit democratico nazionale e potere asimmetrico 
degli stati. Il deficit democratico nazionale emerge 
quando le decisioni delle istituzioni internazionali a cui i 
governi debbono sottostare divergono dalle preferenze 
degli elettori ed è tanto maggiore quanto più questa dif-
ferenza è ampia. A sua volta, l’ampiezza di tale divario è 

direttamente proporzionale al potere degli stati, cioè alla 
capacità dei singoli governi di influenzare il contenuto 
delle politiche pubbliche adottate a livello europeo. Detto 
in altri termini, se un governo è in grado di condizionare 
le decisioni a livello europeo, è anche in grado di soddi-
sfare le domande politiche dei propri elettori. Se, invece, 
per essere responsabile ed evitare il default o sanzioni più 
o meno drastiche, un governo è obbligato a accettare le 
politiche richieste od imposte – e qui torniamo al tema 
della compliance – dalle istituzioni internazionali e dai 
mercati, sarà costretto a ignorare le preferenze dei propri 
elettori ed essere meno rappresentativo243.   

Quindi, l’intensità con cui si presentano il deficit 
democratico e il trilemma politico dell’euro non è identica 
in tutta l’eurozona, non è una costante, ma è una varia-
bile che dipende dal potere dei singoli stati membri che è 
disuguale e asimmetrico (Fabbrini 2015, Matthijs 2017, 
Maris e Sklias 2020)244.  

 

243 Per esemplificare, durante la crisi dell’eurozona, la 

cancelliera tedesca Angela Merkel poteva essere molto più 

“sensibile” alle preferenze degli elettori tedeschi di quanto lo 

dovessero essere Papandreou, Samaras o Tsipras, per non par-
lare di Papademos, nei confronti di quelli greci. 

244 In questo senso anche la cessione di sovranità dei 

singoli stati alle istituzioni europee – che costituisce uno dei 

pilastri della retorica della costruzione dell’Unione europea – è 
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Come dimostra empiricamente Matthijs (2017, 
269-273), durante la crisi dell’euro l’erosione della qua-
lità della democrazia a livello nazionale si è verificata 
principalmente, se non esclusivamente, nei paesi perife-
rici dell’eurozona (Grecia, Portogallo, Spagna, Irlanda, 
Italia), mentre gli stati “centrali” (Germania, Francia, 
Olanda, Lussemburgo e Austria) sono stati risparmiati 
da questo processo degenerativo. Infatti, “la risposta 
dell’UE alla crisi ha implicato un processo di vasta por-
tata di scostamento delle economie di mercato periferiche 
dalle loro tradizioni democratiche sociali e politiche orga-

nizzate a livello nazionale” (Matthijs 2017, 268).  
In secondo luogo, la crisi ha messo in evidenza 

come l’asimmetria di potere tra gli stati dipenda, oltre che 
da variabili strutturali ed istituzionali (popolazione, di-
mensioni, prodotto interno lordo, diritti di voto e di veto), 
in buona parte anche dalla loro posizione di debitori o 
creditori, ovvero dalla consistenza del loro deficit e del 
loro debito.  Ed è così che “la dinamica creditori-debitori 
attivata dai salvataggi finanziati con i soldi dei paesi nor-
deuropei in cambio dell’austerità e delle riforme struttu-
rali dei paesi del sudeuropa è diventata in breve tossica” 
(Matthijs 2017, 268). 

Le politiche di gestione della crisi non solo sono 
state promosse ed imposte dagli stati creditori e più po-
tenti, il caso greco è da questo punto di vista esemplare, 
ma hanno rafforzato la loro posizione rispetto agli stati 
periferici e debitori portando alla costruzione di una ro-
busta rete di istituzioni e procedure finalizzate a raffor-
zare il controllo sulle loro politiche economiche245.  

 

stata sostanzialmente asimmetrica e differenziata (Maris e 
Sklias 2016).     

245 Secondo Carstensen e Schmidt (2018) il potere della 

Germania e degli stati creditori è stato manifesto tra il 2010 e 

il 2012 nella fase della crisi galoppante (fast-burning crisis), 

mentre dopo il 2012, quando si è passati alla fase di slow-bur-
ning crisis, la Commissione e la Banca centrale europea hanno 
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Infatti, il processo di costruzione della nuova governance 
europea rispecchia gli interessi degli stati più forti. Come 
dimostrano esaustivamente Maris e Sklias (2020, 7-12, 
in particolare tabella 3), la costruzione della nuova gover-
nance dell’economia europea è proceduta celermente 
quando si è trattato di istituire meccanismi di controllo, 
sorveglianza e sanzione delle politiche fiscali e finanziarie 
degli stati debitori, rallentando e bloccandosi invece 
quando si trattava di costituire dispositivi solidaristici di 
tutela nei loro confronti (Carstensen e Schmidt 2018, 
215)246.  

Si noti che l’asimmetria di potere tra gli Stati mem-
bri, per quanto contrasti con il progetto originario euro-
peo (Fabbrini 2015), è funzionale al processo di integra-
zione stesso. Se gli stati più potenti non fossero in grado 
di condizionare le politiche europee, non avrebbero alcun 
incentivo a contribuire alla costruzione e al rafforza-
mento dell’Unione europea ed opterebbero per l’opzione 
di exit (Bartolini 1999, 303). Paradossalmente, “il potere 
asimmetrico gioca un ruolo fondamentale; infatti, l’asim-
metria e il potere asimmetrico sono diventati il collante 
unificante (unifying glue) per l’integrazione economica” 
(Maris e Sklias, 2020, 1).  

Possiamo quindi concludere che, anche se con-
trointuitivo, sia l’integrazione differenziale (vedi cap. 15) 
che il potere asimmetrico, che apparentemente sembrano 
essere caratteri politicamente stigmatizzabili in quanto 
divisivi e forieri di conflitti, costituiscono invece due effi-
caci meccanismi di integrazione. Da ciò consegue che da 

 

acquisito maggior potere anche in seguito ai parziali fallimenti 

delle politiche di austerità applicate nel primo periodo.    
246 Tra i primi rientrano tutte le misure che abbiamo in 

precedenza analizzato, dal Semestre europeo al Meccanismo 
unico di risoluzione, passando per il Six Pack, il Two Pack, il 

Mes e il Fiscal compact, mentre tra i secondi ricordiamo gli 

eurobond, il fondo di sostegno alla disoccupazione e la politica 

fiscale.    
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un punto di vista prescrittivo, ai fini del completamento 
del processo di unificazione, bisogna considerare con 
grande cautela non solo le politiche di standardizzazione, 
omogeneizzazione e convergenza dei sistemi politico-eco-
nomici nazionali europei, ma anche i progetti di riforma 
istituzionale volti a garantire maggiore uguaglianza tra 
gli stati europei.  Percorsi apparentemente virtuosi e 
“unificanti” potrebbero invece dar luogo ad effetti per-
versi e generare spinte centrifughe.  

Compensare il deficit democratico?  Una tesi che è 
stata avanzata è che la contrazione della qualità della de-

mocrazia a livello nazionale possa essere compensata da 
un rafforzamento della democrazia a livello europeo. Si 
tratta di un argomento che merita di essere approfondito 
per la sua salienza prescrittiva e per il consenso che ha 
raccolto nell’opinione pubblica ma che, nonostante que-
sto, è poco convincente per almeno cinque ragioni. 

La prima concerne quella che potremmo chiamare 
“algebra istituzionale”. La compensazione della riduzione 
della qualità della democrazia a livello nazionale richie-
derebbe infatti una sorta di iperdemocratizzazione a li-
vello europeo. Vediamo in che senso.  Anzitutto, sarebbe 
necessario azzerare il deficit democratico originario delle 
istituzioni europee247. Parallelamente, si dovrebbe pro-
durre un surplus di legittimazione democratica, sempre 

 

247 Dall’inizio degli anni ’90 si è sviluppato un intenso 

dibattito sulla legittimità democratica delle istituzioni europee 

e sui possibili modi per incrementarla in futuro (Bartolini 
1999, 304-307). Sul tema sono intervenuti i massimi scienziati 

politici e sociali, da Philippe Schmitter a Giandomenico Ma-

jone, da Wofgang Streeck a Jürgen Habermas, da Andrew Mo-

ravcsik a Vivien Schmidt, per citarne solo alcuni. Qui, non en-

triamo nel merito di questo dibattito che, per la sua comples-

sità ed ampiezza, richiederebbe un libro a sé, ma ci limitiamo 
a valutare quanto sia realistico ipotizzare che una riforma delle 

istituzioni e dei processi decisionali dell’Unione europea possa 

supplire all’erosione della qualità della democrazia negli Stati 

membri, o in alcuni di essi. 



410 

 

a livello europeo, per compensare il deficit democratico 
emergente a livello nazionale. Ora, non solo non è facile 
immaginare attraverso quali riforme palingenetiche si 
possa produrre questo risultato, e sul punto ritorneremo 
tra poco, ma è irrealistico pensare che, dati gli equilibri 
politici esistenti, sia possibile un cambiamento così radi-
cale248. 

E giungiamo così alla seconda ragione, di natura 
strettamente politica, per cui la ridemocratizzazione su 
scala europea è irrealizzabile. L’asimmetria di scala che 
si è venuta a creare tra l’estensione delle transazioni eco-

nomico-finanziarie e quella della regolazione politica con 
il processo di integrazione europea non è un incidente di 
percorso, ovvero una fase temporanea di transizione in 
attesa di un riallineamento tra spazio delle transazioni e 
giurisdizione politica, ma è caratteristica intrinseca e co-
stitutiva del processo di dibattito integrazione europea 
(Bartolini 1999). L’erosione dei confini tra gli stati e il tra-
sferimento delle politiche economiche e della sovranità 
monetaria a una zona istituzionale deterritorializzata – 
cioè l’Unione europea e l’euro – sono stati il principale 
dispositivo attraverso cui la sfera dell’economia si è af-
francata sia dai canali di controllo democratico radicati 
negli stati-nazione che dalle politiche keynesiane che 
sono diventate di fatto impraticabili (Bartolini 1999, Ma-
ris e Sklias 2020).  

Ciò ha portato a una duplice redistribuzione delle 
risorse del potere. Da un lato,  mentre alcuni attori (lavo-
ratori dipendenti, agricoltori, terziario tradizionale, ecc.) 
sono rimasti vincolati all’interno dei confini degli stati na-
zionali, altri (grandi imprese, capitale finanziario, ecc.) 

 

248 In termini “algebrici”, SDeUE ≥ DDeUE + DDeSM, 

ovvero il surplus democratico da produrre a livello europeo 

(SDeUE) dovrebbe essere uguale o superiore alla somma del 

deficit democratico originario delle istituzioni europee (DDeUE) 

e di quello che, in seguito alla new governance europea, si è 

creato a livello nazionale negli Stati membri (DDeSM).  
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hanno acquisito la possibilità di exit da tali confini, e 
quindi hanno visto aumentare il loro potere di ricatto e 
veto sulle politiche pubbliche nazionali (imposizione fi-
scale, tutela dei diritti dei lavoratori, protezione dei ceti 
produttivi meno competitivi, tutela ambientale, sicurezza 
alimentare, ecc.) a loro non gradite. Dall’altro lato, la ces-
sione della sovranità nazionale ha consentito agli stati 
membri più potenti di influenzare, attraverso il canale 
delle istituzioni internazionali, le politiche economiche, 
sociali e amministrative (austerità e riforme strutturali) 
degli stati più deboli. Gli attori che sono stati avvantag-

giati dal processo di integrazione e dalle politiche di ge-
stione della crisi sono in grado di ostacolare, anche grazie 
alle maggiori risorse del potere disponibili, un processo 
di iperdemocratizzazione a livello europeo che impliche-
rebbe la perdita dei vantaggi acquisiti con la deterritoria-
lizzazione dei mercati, delle politiche e della moneta.              

In terzo luogo, abbiamo visto che una delle mi-
nacce alla democrazia è costituita dal potere strutturale 
dei mercati che sono in grado di ridurre drasticamente i 
margini di manovra dei governi nazionali. Ora, anche 
qualora si realizzasse un ipotetico processo di democra-
tizzazione estrema delle istituzioni europee, i mercati 
continuerebbero ad agire come vincolo esterno in grado 
di limitare le scelte politiche attuabili. La no choice demo-
cracy e la politics of constrained choice, (Bosco e Verney 
2012, Laffan 2014) si sposterebbero semplicemente di 
scala passando dai singoli sistemi politici nazionali a 
quello europeo, cosa che è già accaduta. E la minaccia 
alla democrazia rimarrebbe sostanzialmente invariata. In 
sé le istituzioni europee, qualunque siano i loro assetti, 
non costituiscono un argine al potere di frusta, per uti-

lizzare la felice espressione utilizzata da Mario Monti, dei 
mercati ma anzi, come abbiamo visto, ne sono state fedeli 
canali di trasmissione249. 

 

249 La citazione di Mario Monti è riportata da Manfredi 

De Leo (2012, 164).  
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Quarto punto, che integra il precedente, la ten-
denza all’intergovernamentalismo come metodo decisio-
nale all’interno dell’Unione europea che si è affermato a 
partire dal 2010 sposta il problema dal rapporto tra isti-
tuzioni europee, che assumeva importanza all’interno di 
un approccio sovranazionale, a quello del rapporto tra 
stati dove invece, come abbiamo visto, prevalgono netta-
mente i rapporti di forza che sfuggono a criteri di legitti-
mazione democratica per i quali costituiscono una mi-
naccia. .  

Infine, la classe politica europea è ben consapevole 

che le sue modalità di intervento a partire dal 2010 
hanno costituito un vulnus per la democrazia tanto che 
“nel flusso continuo di rapporti sul futuro dell’Unione 
economica e monetaria che sono apparsi negli anni re-
centi, è diventata consuetudine comune riservare la se-
zione conclusiva al problema della legittimazione demo-
cratica” (Crum 2018, 268). Per esempio, nel Rapporto dei 
cinque Presidenti si afferma con ammirevole candore che 
“al culmine della crisi è stato spesso necessario adottare 
in tutta fretta decisioni di ampia portata, talvolta nel giro 
di un giorno. In vari casi, per sveltire le decisioni o supe-
rare le opposizioni si sono privilegiate soluzioni intergo-
vernative” (Commissione Europea 2015, 19, corsivo no-
stro). Il completamento dell’Unione economica, finanzia-
ria e di bilancio, prosegue il Rapporto, “dovrebbero an-
dare di pari passo con maggiore controllo democratico, 
legittimità e rafforzamento istituzionale”. 

Il pilastro di questo progetto dovrebbe essere co-
stituito dal rafforzamento del controllo parlamentare 
sulle decisioni che, a sua volta, dovrebbe essere realizza- 
to attraverso l’attribuzione di un ruolo fondamentale al 

Parlamento europeo e ai singoli parlamenti nazionali nei 
processi decisionali. Si tratta di proposte a dir poco  in-
consistenti se si considera, da un lato, che comunque nel 
Rapporto si  ribadisce chiaramente il ruolo centrale di 
indirizzo dell’Eurogruppo (Commissione Europea 2015, 
20) e, dall’altro, che recenti ricerche empiriche hanno 



413 

 

dimostrato inequivocabilmente come il coinvolgimento 
dei parlamenti nazionali nei processi decisionali ordi-
nari250 sulle questioni europee avvenga in  modo asim-
metrico e rischi di riprodurre, invece di ridurre,  le diffe-
renze tra i vari stati membri (Auel e Höing 2015, Mo-
schella 2017, Crum 2018, Kreilinger 2019)251. Il poten-
ziamento dei parlamenti nazionali nel processo politico 
europeo, che fin dal trattato di Lisbona è stato visto come 
un requisito per il buon funzionamento dell’Unione, non 
costituisce un antidoto, e men che meno una compensa-
zione, al deficit di legittimazione delle istituzioni europee 

e una garanzia del processo di integrazione europea (Mo-
schella 2017, 259)252.  E, d’altronde, il Parlamento euro-
peo nel corso della crisi è stato marginalizzato come at-
tore decisionale, snaturando il disegno istituzionale ori-
ginario (Fabbrini 2014, 9, 14; Georgiou 2017, 31; Crum 
2018)253.  

 

250 Specifichiamo ordinari, in quanto nei processi costi-

tuenti, cioè quelli relativi ai Trattati, il coinvolgimento dei par-

lamenti nazionali è stato politicamente rilevante (König e Sla-

pin 2004). Per una esauriente sistematizzazione del dibattito 
in corso rimandiamo a Auel, Rozenberg e Tacea (2015). 

251 Non è quindi un caso che nel bilancio sullo stato di 

attuazione del Rapporto dei cinque Presidenti pubblicato nel 

2019, alla democratizzazione delle istituzioni europee venga 

dedicato pochissimo spazio e le iniziative per realizzarla ven-

gano inserite nei processi ancora da realizzare (The way for-
ward) (European Commission 2019g, 12). 

252 Anche perché nei parlamenti nazionali europei sono 

sempre più rappresentate proprio le forze cosiddette “sovrani-

ste” ostili nei confronti del processo di integrazione europeo.  
253 Così come nel tempo è stato abbandonato il progetto 

iniziale di un Parlamento europeo bicamerale in cui, come si 
addice a un sistema federale, fosse presente anche una se-

conda camera, sostitutiva del Consiglio dei ministri, rappre-

sentativa della dimensione intergovernativa (Commission of 

the European Communities 1993, 9, 116). 
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Per concludere, la prospettiva della democratizza-
zione dell’Unione europea come strumento per compen-
sare il declino della democrazia a livello nazionale non 
sembra essere promettente. È invece più realistico pen-
sare che al deficit democratico originario delle istituzioni 
europee se ne sia aggiunto stabilmente uno indotto a li-
vello nazionale dalle modalità di governance delle politi-
che economiche introdotte a partire dal 2010 che hanno 
ulteriormente mortificato il ruolo del Parlamento europeo 
e dei parlamenti nazionali nei processi decisionali (Glen-
cross 2013, Schmidt 2015, 2016; Matthijs 2017, Crum 

2018, Crum e Merlo 2020, Piattoni 2020). Ed è probabile 
che a causa di questo processo cumulativo nell’Unione 
europea il deficit democratico si trasformi in quello che 
Giandomenico Majone (2014) ha efficacemente definito 
un vero e proprio default democratico254.  
 
 
16. La Grecia, l’Italia e il nuovo Mes 
 

Lo abbiamo già scritto più volte, ma conviene ripe-
terlo, quanto accaduto in Grecia ha anticipato tendenze 
che hanno poi assunto una valenza più generale. Ha 
quindi senso concludere domandandoci quanto il caso 
greco possa dirci sull’Italia.  

Anzitutto, tra Italia e Grecia ci sono notevoli affi-
nità di natura storica: una arretratezza economica origi-
naria, un consolidamento democratico tardivo e debole, 
una pubblica amministrazione inefficiente, una società 
in cui sono diffuse corruzione, clientelismo, familismo ed 
evasione fiscale, una cultura politica segmentata.  

 

254 Si noti che, in seguito alla rapida costruzione della 

nuova governance europea, Majone è passato dal rifiuto delle 

tesi sul deficit democratico dell’Unione europea (Majone 2005) 

all’aperta denuncia della violazione dei criteri di legittimità de-

mocratica attuata al fine di salvare l’euro (Majone 2014). 
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Le traiettorie storiche non sono state ovviamente 
identiche – la crescita economica e la modernizzazione 
sono arrivate in Italia prima che in Grecia – ma si tratta 
di differenze di genere e di timing, non di specie. Tant’è 
che anche l’Italia viene collocata nell’esclusivo club dei 
PIIGS, è tra i paesi in cui il recepimento delle direttive 
comunitarie è stato più deficitario, ha un debito pubblico 
molto elevato e nella tipologia delle forme di capitalismo 
entrambi sono considerati “periferici” e rientrano tra le 
mixed market economies (MME). 

Ma le somiglianze non riguardano solo le origini e 

il passato, ma anche gli sviluppi più recenti. L’Italia non 
ha usufruito di programmi di assistenza finanziaria, ma 
è stata sottoposta a una forma di condizionalità infor-
male o implicita (Sacchi 2015) che per la sua intrusività 
ed i suoi esiti non ha nulla da invidiare a quella che è 
stata imposta alla Grecia. Ed anche in Italia si è avuta 
una significativa restrizione della sovranità del governo e 
i vincoli posti dai mercati e dalle istituzioni internazionali 
sono andati a discapito della qualità della democrazia.  

Senza alcuna ambizione di analizzare le vicende 
italiane nel biennio 2011-2012 - ma utilizzando le minu-
ziose ricostruzioni di Jones (2012) e, soprattutto, di Sac-
chi (2015) - qui ci limitiamo ad una rapida sintesi. Nei 
dodici mesi che vanno da giugno 2011 a luglio 2012 sono 
individuabili quattro fasi che si differenziano per la posta 
in gioco e per gli attori che si attivano. La prima fase si 
colloca tra giugno e settembre 2011. A fine giugno 2011 
il governo italiano, presieduto da Silvio Berlusconi, ap-
prova una manovra correttiva della legge finanziaria il cui 
scopo è realizzare il pareggio di bilancio entro il 2014. 
Tuttavia, dei 40 miliardi di euro c’è la copertura solo per 

poco più della metà. La restante parte dovrà essere repe-
rita in futuro attraverso la legge delega in materia previ-
denziale. Questa lacuna scatena una duplice reazione. 
La prima, immediata, è dei mercati. Il rendimento dei ti-
toli pubblici che fino a giugno 2011 era stato relativa-
mente stabile, salvo un’impennata nel novembre 2010 in 
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seguito al diffondersi del panico sui mercati dopo la crisi 
greca, inizia da luglio 2011 a crescere (figura 31). La se-
conda, qualche settimana dopo, è della Bce. Il 4 agosto 
2011 la Bce acquista sul mercato secondario – all’interno 
del programma SMP – titoli pubblici irlandesi e porto-
ghesi ma non italiani, peggiorando la situazione sui mer-
cati che, come abbiamo visto, stava diventando critica. 

Ecco, quindi, che scatta il meccanismo della con-
dizionalità politica implicita, cioè non formalizzata attra-
verso un MoU. Infatti, ottenere liquidità e mantenere l’ac-
cesso ai mercati era di vitale importanza per il governo 

italiano in quanto tra luglio 2011 e dicembre 2012 do-
veva rifinanziare un debito di 400 miliardi di euro (Sacchi 
2015, 13). Con il suo comportamento la Bce ha reso 
chiaro che le iniezioni di liquidità non sono garantite: se 
il governo vuole vedere acquistati i suoi titoli, per alzarne 
il prezzo e ridurne il rendimento, deve dare qualcosa in 
cambio. Cosa, sarà chiaro il giorno dopo, venerdì 5 ago-
sto 2011, quando Trichet e Draghi, futuro presidente 
della Bce, ma ancora in carica come governatore della 
Banca d’Italia, inviano al governo italiano una lettera ri-
servata, resa nota solo il 29 settembre 2011 dal Corriere 
della sera, in cui avanzano con grande chiarezza le pro-
prie richieste. Nella missiva, che di fatto è un MoU, sono 
indicati in modo meticoloso gli obiettivi da realizzare, gli 
strumenti da adottare e le procedure da seguire. La let-
tera richiede che il pareggio di bilancio venga anticipato 
di un anno, cioè al 2013. Ma oltre al consolidamento fi-
scale nella lettera vengono richieste, si tratta di un déjà- 
vu, anche delle riforme strutturali: in particolare l’elimi-
nazione delle rigidità sul mercato del lavoro e la riforma 
del sistema delle pensioni di anzianità. 
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Nella serata dello stesso giorno, il governo italiano 
annuncia che avrebbe anticipato il pareggio di bilancio, 
previsto per il 2014, al 2013. Domenica 7 agosto 2011 il 
Consiglio direttivo della Bce rende noto di aver approvato 
l’avvio del programma SPM anche per l’Italia, e la setti-
mana successiva, dall’8 al 12 agosto 2011, vengono ac-
quistati titoli sul mercato secondario per 22 miliardi di 
euro. Il 13 agosto il governo approva una manovra bis di 
65 miliardi di euro centrata principalmente sull’aumento 
delle entrate, in parte da realizzare attraverso la lotta 
all’evasione fiscale, mentre i tagli alle spese vengono la-

sciati sostanzialmente inalterati durante il dibattito par-
lamentare (Pesole 2012). La manovra lascia insoddisfatti 
i mercati e lo spread che era temporaneamente sceso in 
agosto, in concomitanza con le operazioni di SMP e con 
la seconda finanziaria, torna a salire e l’Italia diventa “il 
principale elemento di preoccupazione nell’eurozona” 
(Jones 2012, 93).  

Quanto avviene in agosto è di fondamentale im-
portanza. Nel giro di poche settimane c’è stato un duplice 
cambiamento nella posta in gioco. Primo, l’Italia è diven-
tata la nuova Grecia, l’anello debole dell’eurozona oggetto 
della speculazione, come dimostra la fibrillazione in cui 
entra lo spread da fine agosto (figura 32). Secondo, al 
consolidamento fiscale e al pareggio di bilancio si af-
fianca un altro obiettivo, cioè le riforme strutturali (Bruni 
2021). Riforme che, come nota acutamente Stefano Sac-
chi (2015, 13), erano già da tempo state richieste dalle 
istituzioni comunitarie che, tuttavia, allora non avevano 
strumenti per imporle, mentre ora la crisi e la dipendenza 
finanziaria dell’Italia forniscono le risorse del potere ne-
cessarie ad esercitare pressioni sul governo italiano. 

Si noti che il metodo delle pressioni “epistolari” 
non si applica solo all’Italia (Matthijs 2017, 286 e note 
16-19). Nell’agosto 2010 anche il premier spagnolo Zapa-
tero viene invitato dalla Bce attraverso una lettera confi-
denziale ad attuare tempestivamente riforme strutturali  
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per la liberalizzazione del mercato del lavoro, dei prodotti 
e dei servizi. E nel novembre 2010 in una lettera inviata 
al ministro delle finanze irlandese Lenihan la Bce minac-
cia di bloccare l’erogazione dei fondi ELA (Emergency Li-
quidity Assistence) per fronteggiare la crisi di liquidità 
qualora il governo non si impegni formalmente a salvare 
le due principali banche nazionali senza danneggiare gli 
investitori privati con un taglio del debito. La Banca cen-
trale europea in questa fase agisce a tutti gli effetti come 
un attore politico, ponendosi così al di fuori del proprio 
mandato.   

La seconda fase si colloca tra la metà di settembre 
e la prima settimana di ottobre 2011. I rendimenti conti-
nuano a crescere ed entrano in gioco le agenzie di rating 
che tra il 19 settembre e il 7 ottobre abbassano comples-
sivamente di cinque punti i bond italiani (tabella 66). Le 
pressioni, non tanto finanziarie, ma politiche, dei mercati 
diventano sempre più chiare e aggressive. L’emergenza 
finanziaria per l’Italia è diventata impellente e verso fine 
ottobre si inizia a prendere in considerazione l’ipotesi di 
un intervento del Fmi. 

Si apre quindi la terza fase, che va dall’ultima set-
timana di ottobre a metà novembre 2011 in cui l’intreccio 
tra dinamiche economiche e politiche è chiarissimo. En-
trano in scena le istituzioni europee. Il Consiglio del 22-
23 ottobre 2011, prende atto dell’anticipo del pareggio di 
bilancio, chiede all’Italia di fornire un dettagliato reso-
conto sullo stato di avanzamento delle riforme con parti-
colare attenzione a quella delle pensioni. Il governo è 
spaccato al suo interno e Berlusconi non riesce a convin-
cere la Lega nord ad avviare le riforme. Il 26 ottobre 2011 
– come si vede, anche qui il tempo incalza, chiaro indica-

tore del fatto che la crisi è incipiente – Berlusconi invia 
una lettera in cui si impegna a realizzare un piano di ri-
forme del mercato del lavoro, il cui contenuto verrà spe-
cificato entro il 15 novembre, che dia alle aziende mag-
giore possibilità di assumere e licenziare in base a crite-
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ri di efficienza e flessibilità. Viene invece trattato solo in 
modo superficiale il tema delle pensioni. 

Nel meeting informale del 26 ottobre 2011 i Capi 
di stato e di governo chiedono alla Commissione di mo-
nitorare lo stato di avanzamento delle riforme. Il 4 no-
vembre viene inviata, questa volta in forma ufficiale, al 
ministro dell’economia Tremonti una lettera in cui ven-
gono dettagliatamente illustrate ben 39 misure da pren-
dere in tempi rapidi. L’Italia è di fatto commissariata, 
come la Grecia. Lo stesso giorno il Fondo monetario in-
ternazionale offre all’Italia la possibilità di accedere a una 

linea di credito precauzionale, il default è diventato una 
prospettiva plausibile, anche perché il 6 novembre alcuni 
“membri del consiglio direttivo della Bce discussero (e re-
sero nota) la possibilità di bloccare l’acquisto dei titoli 
italiani se il governo italiano non fosse riuscito a imple-
mentare le riforme che aveva promesso” (Sacchi 2015, 8), 
o meglio, che era stato costretto a promettere.  Nel con-
tempo il rendimento dei titoli italiani continua ad aumen-
tare e l’accesso ai mercati finanziari diventa sempre più 
problematico. Il 12 novembre 2011, subito dopo l’appro-
vazione della finanziaria, Berlusconi rassegna le dimis-
sioni. Il 16 novembre 2011 si insedia il governo Monti, 
un esecutivo tecnico omologo a quello di Lucas Papade-
mos nominato negli stessi giorni.  

Nella quarta fase, da metà novembre in poi, Mario 
Monti applica in modo ligio e rigoroso le indicazioni delle 
due lettere della Commissione realizzando nel dicembre 
2011 la riforma delle pensioni e nell’aprile del 2012 
quella del mercato del lavoro.  Quest’ultima andò incon-
tro a qualche difficoltà creando divisioni tra i sindacati e 
all’interno dello stesso Partito Democratico, importante 

partner di governo. I mercati registrarono prontamente 
questi andamenti politici. Tra gennaio e febbraio 2012, 
all’inizio della trattativa, le agenzie di rating abbassarono 
di nuovo la valutazione dei bond italiani, mentre lo 
spread, che era sceso rapidamente subito dopo la no-
mina di Monti e la riforma delle pensioni, risalì tra aprile 
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e luglio, quando la riforma del mercato del lavoro andava 
incontro ad ostacoli, per tornare poi gradualmente ai va-
lori del 2010 (figura 31 e tabella 66). 

Troviamo, anche in Italia, una sequenza che già 
avevamo rilevato in Grecia. Di fronte ad una situazione 
di tensione sui mercati internazionali i governi nazionali 
prendono delle decisioni che non raccolgono il gradi-
mento degli investitori che proseguono nella svendita dei 
titoli di stato facendo alzare i rendimenti. Le agenzie di 
rating segnalano, ed amplificano, questo calo di fiducia 
nella solvibilità dei debiti sovrani. Intervengono quindi le 

istituzioni internazionali che sottopongono i governi na-
zionali ad un ricatto attraverso la leva finanziaria e la 
condizionalità politica. Si viene così a creare un do ut des: 
per evitare il default o l’onta dell’intervento del Fmi, si 
accetta di rinunciare alla sovranità nazionale e si adot-
tano politiche tanto impopolari e invise alla maggioranza 
dei cittadini, quanto gradite ai mercati, alla Bce e agli or-
gani comunitari.  

Certamente in Italia non c’è stata una sospensione 
della democrazia paragonabile a quella avvenuta in Gre-
cia; tuttavia, il governo Berlusconi, sostenuto da una 
coalizione che aveva ottenuto il 47% dei voti, è stato fatto 
cadere dalle pressioni dei mercati e delle istituzioni inter-
nazionali e il premier è stato sostituito da Mario Monti 
che fondò poi un partito che alle successive elezioni rac-
colse poco più dell’8%. Per utilizzare il modello di Peter 
Mair (2009), il governo Monti fu sicuramente responsa-
bile nell’evitare l’”onta della Troika”, come lo stesso ex 
premier la definì, ma sicuramente altrettanto poco rap-
presentativo, nonostante l’ampia maggioranza parlamen-
tare che gli diede la fiducia, esattamente come era suc-

cesso con il governo Papademos. Il commissariamento 
della Grecia iniziato nel 2010 era stato un ottimo deter-
rente, scoraggiando politiche e governi poco rispettosi 
della disciplina dei mercati.    

Il potere strutturale dei mercati non si è manife-
stato solo in quella occasione. Basti pensare, più recente- 
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mente, all’impennata del rendimento dei titoli pubblici in 
occasione del primo governo Conte, durato in carica dal 
1 giugno 2018 al 5 settembre 2019, in cui erano presenti 
ben due partiti che, per utilizzare un eufemismo po-
tremmo definire, critici nei confronti dell’Europa e 
dell’euro (figura 33). E’ istruttiva da questo punto di vista 
una infografica pubblicata da Il Messaggero (Amoruso 
2019), quotidiano sicuramente non schierato su posi-
zioni sovraniste o antieuropeiste, da cui risulta non solo 
che dalla data delle elezioni (4 marzo 2018) a quella della 
formazione del governo Conte I (1 giugno 2018) lo spread 

è aumentato di quasi 100 punti base, passando da 130 
a 226, ma che si è impennato ogni qualvolta il Presidente 
del Consiglio o uno dei due Vicepresidenti, cioè Di Maio 
(Movimento 5 Stelle) o Salvini (Lega), hanno espresso la 
volontà di non accettare supinamente i vincoli di bilancio 
imposti da Bruxelles. Vincoli che, come fa notare Ricolfi 
(2019), erano stati applicati in modo molto meno rigido 
con i governi Renzi e Gentiloni255. Poi, come era facil-
mente prevedibile, i rendimenti sono immediatamente e 
precipitosamente diminuiti con il secondo governo Conte 
nel quale è presente il partito italiano più filoeuropeista, 
cioè il Partito Democratico, e nel quale il ministro 
dell’economia Gualtieri è stato uno dei principali artefici 
della nuova governance europea (figura 33). 

 Più in generale, il “rischio spread” viene evocato 
nel discorso pubblico, nella polemica politica e sui mass 
media ogni qual volta si prospetta all’orizzonte la possi-
bilità di politiche pubbliche non gradite ai mercati e alle 
Istituzioni europee: atteggiamento critico nei confronti 
dell’Europa, nomina di ministri non allineati su posizioni  

255 “Le regole europee sono usate dalla Commissione 

come uno strumento di politica economica, per impedire agli 
Stati membri di attuare politiche sgradite e per indurli ad at-

tuare quelle che la Commissione stessa giudica corrette” (Ri-

colfi 2019). 
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filoeuropeiste (come nel caso di Polo Savona) o ipotesi di 
sforamenti dei famosi “parametri di Maastricht”. Solo 
evocare lo spread, ha un potere dissuasivo enorme nello 
spegnere ogni discussione, stigmatizzando e bollando 
come contraria all’interesse nazionale qualunque posi-
zione minimamente critica nei confronti delle regole eu-
ropee e come irresponsabile e populista ogni politica eco-
nomica espansiva e di sostegno ai ceti meno abbienti (Ka-
tsambekis 2014).  

Il richiamo ossessivo al rischio di far aumentare lo 
spread è per sua natura intrinsecamente antidemocra-

tico – non a caso qualcuno ha giustamente parlato di 
“dittatura dello spread” (Somma 2014) - in quanto intro-
duce nel discorso pubblico l’idea che non ci sia altra 
scelta, e qui torniamo al tema della no choice democracy, 
che adottare politiche neoliberiste che garantiscano la 
stabilità finanziaria, la sopravvivenza dell’euro, la disci-
plina fiscale e, soprattutto, che rassicurino i mercati.  

L’accostamento che abbiamo fatto tra i due paesi 
non ci interessa per valutare se anche l’Italia finirà Come 
la Grecia (Delialones 2011) o Peggio della Grecia (Ruffolo 
2019) ma per estrapolare alcune considerazioni più ge-
nerali. In entrambi i casi, si è assistito ad una sequenza 
simile. Primo atto: in seguito ad uno shock esogeno i mer-
cati hanno manifestato “nervosismo”. In un clima di in-
certezza crescente i titoli pubblici dei governi con un de-
bito elevato, se non insostenibile, vengono (s)venduti ra-
pidamente con il conseguente aumento dei rendimenti. I 
mercati fanno sentire, per utilizzare l’efficace espressione 
di Mario Monti, il loro “potere di frusta” (citato in De Leo 
2012, 184); una frusta che, si noti, è stata messa nelle 
loro mani proprio dalle politiche neoliberiste. 

Secondo atto: intervengono prima in modo riser-
vato e poi pubblico le istituzioni internazionali a spiegare 
dettagliatamente ai governi nazionali quali politiche 
adottare per “tranquillizzare” i mercati. Le ricette sono 
sempre le stesse, austerità, deregolamentazione dei mer-
cati del lavoro dipendente e autonomo, riduzione delle 
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spese sociali, riforma del sistema pensionistico e della 
pubblica amministrazione. Terzo atto: i governi incon-
trano ostacoli nell’attuare provvedimenti impopolari che 
si discostano in modo molto significativo dalle politiche 
adottate fino ad allora. Le istituzioni internazionali rila-
sciano dichiarazioni sempre più critiche, l’incertezza e il 
panico aumentano e con essi anche il rendimento dei ti-
toli pubblici. Quarto atto, scatta l’emergenza. Persa la 
propria credibilità internazionale i governi in carica – cioè 
Papandreou e Berlusconi, come si vede l’orientamento 
politico è in parte ininfluente – sono costretti a dimettersi 

e vengono sostituiti da governi tecnici guidati da due uo-
mini con robusti legami con il sistema bancario, finan-
ziario e politico europeo ed internazionale. Quinto ed ul-
timo atto, i mercati, non soddisfatti di questo cambio di 
guardia, proseguono nelle operazioni di vendita dei titoli, 
spesso con intenti speculativi, fino a quando le riforme 
non vengono attuate e le istituzioni non intervengono con 
la creazione di massicci firewalls per frenare il contagio.  

Insomma, quello che Woodruff (2014) definisce, 
utilizzando un concetto originariamente coniato da Karl 
Polanyi, governing by panic - cioè governare attraverso il 
panico creando una carenza di liquidità sui mercati, di-
chiarando l’emergenza a livello politico e paventando la 
minaccia della catastrofe incombente - si è rivelato uno 
strumento molto efficace per mettere i governi nazionali 
con le spalle al muro, costringendoli a adottare politiche 
che loro spontaneamente non avrebbero scelto. È stata 
così esercitata quella che i giuristi, pensiamo in partico-
lare a Santi Romano, chiamano la forza normativa del 
fattuale, espressione con cui ci si riferisce a ciò che è im-
posto dalla necessità e che in quanto tale assume legitti-
mità e valore prescrittivo a prescindere dalla sua codifi-
cazione (La Torre 2009, 19-20).  E così ciò che si è co-
stretti a fare, diventa ciò che è giusto fare, ed i governi 
diventano responsabili. Passiamo ora ad alcune conside-
razioni più generali.  
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Il potere della finanza globale. Il caso greco e quello 
italiano ci insegnano che gli uomini della finanza globale, 
come li chiama Yanis Varoufakis, non sono semplici at-
tori economici, ma sono soggetti con preferenze politiche 
ben chiare che sanno utilizzare in modo abile, spregiudi-
cato e proattivo il loro potere strutturale, la loro capacità 
di exit per condizionare le politiche e la politica all’interno 
degli stati. Un primo ambito di riflessione riguarda quindi 
l’opportunità di adottare politiche che riducano il potere 
della finanza globale, dei grandi investitori internazionali 
e delle agenzie di rating che, come abbiamo visto, ne raf-

forzano l’azione (Lanzalaco 2015). 
La riforma del Mes. Secondo punto, lo abbiamo già 

visto, il panico e le crisi sono un costrutto politico in 
quanto possono essere artatamente creati dalle istitu-
zioni ed utilizzati come strumento di governo (governing 
by panic). La riforma del Mes approvata all’inizio del 
2021, che è stata un tema dirimente al centro del dibat-
tito politico, tanto da essere definita “un terreno di scon-
tro in Europa e in Italia senza eguali” (Antonelli e Mor-
rone 2020, xiii), è a dir poco discutibile proprio in quanto 
ha creato un dispositivo che sembra essere progettato 
per creare incertezza sui mercati. 

Senza entrare in tutti i dettagli tecnici limitiamoci 
agli aspetti per noi salienti del “nuovo Mes” contenuti so-
prattutto nell’articolo 14 e nell’allegato III del nuovo Trat-
tato approvato il 27 gennaio 2021 e l’8 febbraio 2021 
(ESM 2021, 22-23, 33-36). Secondo l’articolo 14, para-
grafo 1, che citiamo testualmente, “gli strumenti di assi-
stenza finanziaria precauzionale del Mes offrono soste-
gno ai membri del Mes con fondamentali economici solidi 
che potrebbero subire gli effetti negativi di shock al di 

fuori del loro controllo. Il consiglio dei governatori può 
decidere di concedere al membro del Mes che presenta un 
debito pubblico sostenibile assistenza finanziaria precau-
zionale sotto forma di linea di credito condizionale precau-
zionale (PCCL) o sotto forma di linea di credito soggetta a 
condizioni rafforzate (ECCL) (…) purché siano soddisfatti 
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i criteri di ammissibilità applicabili a ciascun tipo di tale 
assistenza stabiliti nell'allegato III” (corsivi e acronimi no-
stri). Si tratta quindi di chiarire quando verrà attivata 

una linea di credito e quando l’altra. È una distinzione 
importante in quanto mentre l’accesso a una PCCL ri-
chiede solamente la firma di una “lettera di intenti” in cui 
lo stato beneficiario si impegna a rispettare continuativa-
mente le politiche “virtuose” che gli hanno concesso di 
accedere alla linea di credito precauzionale, l’accesso a 
una ECCL implica una procedura aggravata, cioè la firma 
di un MoU in cui vengono specificate le politiche che lo 

stato dovrà adottare. 
Il paragrafo 2 dell’articolo 14 stabilisce che “le con-

dizioni associate a una linea di credito condizionale pre-
cauzionale (PCCL) consistono nel rispetto continuato dei 
criteri di ammissibilità stabiliti nell'allegato III, al quale il 
membro del MES interessato s'impegna con la domanda 
sottoscritta a norma dell'articolo 13, paragrafo 1, in cui 
mette in evidenza le principali linee politiche che intende 
perseguire ("lettera d'intenti")”. Il paragrafo 3 prevede che 
“le condizioni associate alla linea di credito soggetta a 
condizioni rafforzate (ECCL) sono indicate nel protocollo 
d'intesa previsto all'articolo 13, paragrafo 3, e sono coe-
renti con i criteri di ammissibilità previsti all'allegato III” 
che assume a questo punto una importanza cruciale 
nelle modalità (requisiti di ammissibilità e condizionalità) 
di erogazione degli aiuti finanziari.  

L’allegato III, paragrafo 2, stabilisce che “l'accesso 
a una linea di credito condizionale precauzionale (PCCL) 
è basato sui criteri di ammissibilità ed è limitato ai mem-
bri del Mes che presentano una situazione economica e 
finanziaria fondamentalmente solida e un debito pubblico 
sostenibile” (corsivi nostri). Sostenibilità la cui “valuta-
zione è effettuata all'insegna della trasparenza e della 
prevedibilità, al contempo consentendo una sufficiente 
discrezionalità” (art.13, paragrafo 1, lettera b, corsivo no-
stro). 
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 È poi prevista una ulteriore valutazione per stabi-
lire se il membro del Mes possa accedere ad un PCCL 
sulla base di una serie di criteri molto stringenti, che ven-
gono dettagliatamente elencati: 

“a) il membro del Mes non è sottoposto a proce-
dura per disavanzi eccessivi e nei due anni precedenti la 
domanda di assistenza finanziaria precauzionale rispetta 
i tre parametri seguenti: i) disavanzo pubblico non supe-
riore al 3 % del Pil; ii) saldo strutturale delle amministra-
zioni pubbliche pari o superiore al parametro di riferi-
mento minimo specifico al paese; iii) parametro di riferi-

mento del debito pari a un rapporto debito pubblico/Pil 
inferiore al 60 % o a una riduzione del differenziale ri-
spetto al 60 % nei due anni precedenti a un tasso medio 
di un ventesimo l'anno;  

b) assenza di squilibri eccessivi. La sorveglianza 
dell'UE non rileva squilibri eccessivi nella situazione del 
membro del Mes;  

c) riscontri storici di accesso ai mercati internazio-
nali dei capitali, ove pertinente, a condizioni ragionevoli; 

d) posizione sull'estero sostenibile; e  
e) assenza nel settore finanziario di gravi vulnera-

bilità che mettano a rischio la stabilità finanziaria del 
membro del MES”256. 

Il paragrafo 3 è invece assai più sbrigativo in 
quanto afferma che “possono accedere a una linea di cre-
dito soggetta a condizioni rafforzate i membri del MES cui 
il mancato soddisfacimento di alcuni criteri di ammissi-
bilità preclude l'accesso a una linea di credito condizio-
nale precauzionale, ma che presentano una situazione 
economica e finanziaria generale, comunque, solida e un 
debito pubblico sostenibile” (corsivo nostro). 

 

256 È evidente la totale continuità tra questi requisiti, 

che caratterizzano il “nuovo” Mes, e quelli definiti dal Trattato 

di Maastricht, dalla excessive deficit procedure, dal Six-Pack e 

dal Two-pack.  
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Fin qui la situazione sembra essere chiara: chi ha 
i “conti in ordine” può accedere a una PCCL, chi non ri-
spetta i requisiti stabiliti dall’Allegato III, come l’Italia, 
deve invece ricorrere a una ECCL che prevede una sorve-
glianza rafforzata e una condizionalità più intrusiva. 
Sembra essere chiara, ma non lo è, in quanto a compli-
care la procedura intervengono altri tre paragrafi dell’ar-
ticolo 14.  

Il primo paragrafo, comma due, afferma che “il 
consiglio dei governatori può decidere di variare i criteri 
di ammissibilità applicabili all'assistenza finanziaria pre-

cauzionale del Mes, e modificare di conseguenza l'alle-
gato III” (corsivi nostri). Quindi quelli che sembravano es-
sere criteri discriminanti diventano indicazioni tempora-
nee passibili di modifica257.  

Ma vi è di più, e di meglio, in quanto il sesto para-
grafo prevede che  la persistenza dei criteri di ammis-
sione alla PCCL venga verificata a cadenza almeno seme-
strale e, “se la relazione conclude che il membro del Mes 
continua a soddisfare i criteri di ammissibilità per la li-
nea di credito condizionale precauzionale (PCCL) ovvero 
a soddisfare le condizioni associate alla linea di credito 
soggetta a condizioni rafforzate, la linea di credito è man-
tenuta, a meno che il direttore generale o uno degli ammi-
nistratori chieda che il consiglio di amministrazione si pro-
nunci con decisione di comune accordo sul suo eventuale 
mantenimento”.  

E il settimo paragrafo stabilisce, con ammirevole 
specularità, che “se la relazione prevista al paragrafo 6 
del presente articolo conclude che il membro del Mes non 

 

257 Gli organi direttivi del Mes sono tre. Il consiglio dei 

governatori (board of governors) è costituito dai rappresentanti 
dei governi dei 19 stati aderenti al Mes. Ognuno dei 19 gover-

natori nomina un direttore e un suo sostituto che entrano a 

far parte del consiglio di amministrazione (board of directors). 

Il consiglio dei governatori nomina il direttore generale. Cfr. 

https://www.esm.europa.eu/esm-governance.  
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soddisfa più i criteri di ammissibilità per la linea di cre-
dito condizionale precauzionale ovvero non soddisfa più 
le condizioni associate alla linea di credito soggetta a con-
dizioni rafforzate, l'accesso alla linea di credito è sospeso, 
a meno che il consiglio di amministrazione decida di co-
mune accordo di mantenere la linea di credito”. 

In pratica, a prescindere dai contenuti della rela-
zione sul rispetto dei criteri di ammissibilità (PCCL) o dei 
vincoli di condizionalità (ECCL), il Consiglio di ammini-
strazione del Mes può decidere discrezionalmente di riti-
rare una PCCL a un paese, declassandolo e obbligandolo 

a richiedere l’accesso a una ECCL, con vincoli di condi-
zionalità più stringenti, oppure di concedere a uno Stato 
membro di mantenere l’accesso ad una PCCL nonostante 
la sua non compliance con il MoU. Quelli che sembravano 
essere due percorsi di accesso al credito ben differenziati, 
non lo sono affatto e il passaggio da uno all’altro è affi-
dato in ultima analisi al potere discrezionale del Consi-
glio di amministrazione. 

Procediamo quindi con alcune considerazioni, li-
mitandoci agli aspetti essenziali. Un primo tratto che 
emerge con chiarezza sono gli ampi margini di discrezio-
nalità e quindi di incertezza – lasciati al Consiglio di am-
ministrazione che può modificare i criteri di ammissibi-
lità alle due differenti linee di credito e prendere delle de-
cisioni in deroga alle regole stabilita dal Trattato. E, come 
ci insegnano Crozier e Friedberg (1978), la creazione di 
zone di incertezza aumenta il potere di chi è in grado di 
controllarle. 

Seconda caratteristica è la presenza di numerosi 
passaggi, molto più numerosi di quelli del “vecchio” Mes, 
in cui possono venir mandati messaggi ai mercati, con il 

rischio di scatenare il panico e la crisi. Più precisamente, 
la valutazione preventiva della sostenibilità del debito, 
l’ammissione all’una o all’altra linea di credito sulla base 
dello stato di salute delle finanze pubbliche e dell’econo-
mia, la pubblicazione di relazioni periodiche, la possibi-
lità di essere declassati dalla PCCL alla ECCL sono tutti 
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punti di innesco (trigger points) che possono alimentare 
sfiducia nei titoli pubblici di uno stato e dare luogo a ope-
razioni speculative, o anche solo prudenziali, sui mercati 
con effetti deleteri sullo spread e il rating258.  A ben guar-
dare la stessa distinzione tra PCCL e ECCL non solo è 
fittizia - e non a caso in molti si sono domandati per quale 
motivo un paese che rispetta tutti i criteri previsti dell’Al-
legato III dovrebbe chiedere aiuti finanziari-, ma è chia-
ramente finalizzata ad amplificare la discrezionalità del 
Consiglio di amministrazione che può ammettere un 
paese alla PCCL anche se non ne ha i requisiti, chiedendo 

il rispetto della lettera di intenti, pena la retrocessione 
alla ben più vincolante ECCL. La deroga alle regole in uso 
diventa, come spesso accade, un perfetto meccanismo di-
sciplinatorio e, parallelamente, la capacità di mandare 
messaggi ai mercati e di generare artificiosamente (e ar-
tatamente) sfiducia, incertezza e panico si accresce ulte-
riormente259.  

Infine, ricordiamo che il caso greco ha reso evi-
dente, da un lato, la goffaggine comunicativa della Com-
missione e, dall’altro, l’aleatorietà delle stime, delle pre-
visioni e delle valutazioni che vengono periodicamente 

 

258 “I fondamentali economici e politici del nostro Paese 
rendono il Mes più una minaccia (da evitare) che una risorsa 

(da sfruttare). La situazione, in verità, non sembra molto di-

versa per la maggior parte degli stati membri dell’Eurozona” 

(Antonelli e Morrone 2020, xxii) 
259 Senza entrare in dettagli tecnici, comunque molto 

importanti, ricordiamo che ai sensi del Trattato di costituzione 

del Mes (capo II) il Consiglio dei governatori e il Consiglio di 

amministrazione possono decidere all’unanimità, a maggio-

ranza qualificata e a maggioranza semplice. I voti sono propor-

zionali alle quote versate da ogni stato membro. Inoltre, “una 

procedura di votazione d’urgenza è utilizzata nei casi in cui la 
Commissione e la Bce concludono che la mancata adozione di 

una decisione urgente circa la concessione o l’attuazione di 

un’assistenza finanziaria (…) minaccerebbe la sostenibilità 

economica e finanziaria della zona euro”.   
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fornite per poi essere regolarmente riviste e criticate. Al 
potenziale destabilizzante dei numerosi trigger points, si 
aggiunge quindi il rischio di comunicazioni e messaggi 
fallaci e fuorvianti che possono generare effetti impreve-
dibili e letali per un paese.  

Tutto ciò porta alla logica conclusione che “il Mes 
potrebbe fallire la propria missione di stabilizzare l’Euro-
zona e l’economia dell’Unione intera e, per eterogenesi dei 
fini, potrebbe essere lui stesso fonte di disordine e di 
crisi” (Antonelli e Morrone 2020, xxii, corsivo nostro). 

Perché questi errori? E, soprattutto, siamo sicuri 

che siano effettivamente errori? Violando il rasoio di Han-
lon che recita “Never attribute to malice that which can be 
adequately explained by stupidity” risponderemo negati-
vamente a questa ultima domanda: non furono errori 
dettati da incompetenza.  

L’incertezza delle regole, gli ampi margini di di-
screzionalità lasciati al Consiglio di amministrazione e a 
quello dei governatori, la presenza di numerosi, troppi, 
trigger points da cui possono essere lanciati messaggi che 
destabilizzano i mercati e alimentano crisi non sono altro 
che dispositivi atti a rafforzare la strategia del governing 
by panic. Quanto più è probabile che si scateni una crisi, 
tanto più saranno necessari gli aiuti finanziari del Mes e 
con essi subentreranno i vincoli di condizionalità ad essi 
associati. E così si rafforzerà il federalismo coercitivo. 

Da questo punto di vista, il frame con cui in Italia 
si è deciso di approvare la riforma del Mes – aderiamo al 
nuovo Mes, ma non chiederemo il suo intervento, si è 
detto – è a dir poco ingenuo. Ci penseranno nel momento 
più opportuno le Istituzioni internazionali e i mercati fi-
nanziari a renderlo necessario. 

La Bce e l’uso politico della leva finanziaria. Terzo 
punto, i due casi nazionali mettono in evidenza come non 
solo i mercati, ma anche un altro attore la cui azione si 
ritiene normalmente circoscritta alla sfera economica, ha 
acquisito un ruolo squisitamente politico, cioè la Banca 
centrale europea che ha esercitato pressioni sui governi 
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nazionali. In questo caso la risorsa del potere utilizzata è 
stata la sospensione, o la minaccia di sospendere, l’ero-
gazione di liquidità alle banche centrali e nazionali (ta-
bella 65). Da questo punto di vista c’è una sorta di com-
plementarità tra il comportamento dei tre attori: i mercati 
creano una emergenza finanziaria, le istituzioni interna-
zionali ricorrono alla condizionalità politica per far adot-
tare le politiche ritenute necessarie a superarla e la Bce 
utilizza il ricatto della liquidità monetaria per imporre il 
rispetto delle decisioni degli organi comunitari.  

Prescindiamo dalla questione se così facendo la 

Bce non superi ampiamente il proprio mandato e focaliz-
ziamo l’attenzione, invece, sull’impatto che tutto ciò può 
avere sulla qualità della democrazia. L’intervento della 
Bce, che può interrompere l’erogazione di liquidità alle 
banche di un paese refrattario alla disciplina europea e 
dei mercati, riduce drasticamente la discrezionalità degli 
esecutivi. Che margini di manovra avevano il governo 
Berlusconi o il governo Tsipras di opporsi alle richieste 
avanzate esplicitamente (Grecia) o implicitamente (Italia) 
dalle istituzioni europee, quando la scelta di una strada 
alternativa avrebbe portato non solo al default ma alla 
catastrofe economica?  

Debito pubblico e sovranità politica. Infine, ultimo 
punto, entrambi i casi nazionali mettono in evidenza, an-
che se con sfumature differenti, il rapporto esistente tra 
debito pubblico e sovranità politica. In una raccolta di 
saggi pubblicata qualche anno fa, Lorenzo Bini Smaghi 
(2013, cap. 20) avanza una tesi acuta e provocatoria che, 
proprio per questo motivo, deve essere attentamente con-
siderata, in particolare da coloro che sostengono l’oppor-
tunità di politiche economiche espansive. In sintesi, so-

stiene l’ex componente del Comitato esecutivo della Bce, 
in una democrazia la sovranità appartiene al popolo, 
come recita anche l’articolo 1 della nostra Costituzione, 
che di fatto, questo è il passaggio fondamentale, viene 
parzialmente e implicitamente ceduta quando lo stato si 
indebita. Con l’indebitamento si viene a creare un 
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rapporto di dipendenza dai creditori e, quindi, se il debito 
è potere dei creditori sui debitori, il debito pubblico “è 
un’incombente minaccia gravante sulla libertà politica 
dello Stato” (Galli 2020, 262).  

Bini Smaghi focalizza l’attenzione sul rapporto con 
gli investitori internazionali che per rifinanziare il debito 
– l’aspetto dinamico e ricorsivo è fondamentale per capire 
le logiche sottostanti al debito pubblico (vedi appendice 
I) - debbono avere fiducia nel governo in carica e in quelli 
futuri.  Ma, come dimostrano sia il caso greco che quello 
italiano, questa affermazione vale anche per le istituzioni 

internazionali. Se il debito deve essere costantemente ri-
finanziato le domande politiche dei mercati e delle istitu-
zioni internazionali, espresse sotto forma di vincoli di 
condizionalità, di spread crescenti o di rating decre-
scenti, saranno più cogenti di quelle dei cittadini, con 
buona pace della democrazia. In altri termini, “fino a che 
gli stati continuano ad aver bisogno di credito, i mercati 
finanziari continuano a tenerli sotto sorveglianza, anche 
dopo l’istituzionalizzazione di un fermo impegno a bilanci 
equilibrati e a una riduzione del debito” (Schäfer e Streeck 
2013, 19, corsivo nostro). 

Arriviamo, quindi, al punto fondamentale che, 
forse senza volerlo, la tesi di Bini Smaghi mette in evi-
denza. Uno stato per sostenere il proprio debito ha solo 
tre alternative.  La prima, è che il debito venga finanziato, 
o meglio annullato, dai cittadini stessi attraverso l’acqui-
sto di titoli pubblici e il prelievo fiscale. Questo presup-
pone almeno due condizioni: a) che i titoli pubblici siano 
protetti dal circuito speculativo dei mercati finanziari in-
ternazionali e godano della fiducia dei cittadini-rispar-
miatori e b) che vi sia una amministrazione fiscale effi-

ciente in grado di ridurre, se non eliminare, l’evasione e 
l’elusione fiscale per mantenere “i conti in ordine”. In 
questo caso, la sovranità popolare si fonda sul rigore fi-
nanziario e fiscale ed è compatibile con l’appartenenza ad 
una unione monetaria.  
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La seconda strada è quella del finanziamento tra-
mite fonti esterne, cioè mercati finanziari e istituzioni in-
ternazionali. Questo modello, lo abbiamo già visto diffu-
samente, è chiaramente compatibile con la moneta 
unica, ma crea una marcata dipendenza dai creditori e 
richiede la compressione della sovranità popolare e, in ul-
tima analisi, della democrazia. E questo vale sia quando 
i creditori sono i mercati sia quando lo sono le istituzioni 
internazionali. In un caso, lo stato è costretto a compe-
tere sui mercati finanziari internazionali con le imprese 
private. Quindi, i governi, per attrarre capitali, devono 

essere politicamente, prima ancora che economicamente, 
credibili ed affidabili. Nell’altro caso, in cui un governo 
sia costretto a chiedere aiuto alle istituzioni internazio-
nali, dato che la “solidarietà non è a buon prezzo” (Pana-
giotarea 2013, 125) si devono non solo pagare interessi 
volutamente proibitivi, secondo la dottrina Schäuble, per 
disincentivare forme di azzardo morale, ma i creditori si 
sentono in diritto di condizionare il modo in cui i soldi 
prestati verranno spesi. In questo caso i vincoli esterni 
diventano opprimenti, e la democrazia corre grossi rischi 
(Bartolini 1999, Laffan 2014, Schmidt 2016)260.  

La terza è la “via giapponese” o dell’autarchia fi-
nanziaria e della monetizzazione del debito che c’era in 
Grecia prima dell’entrata nell’euro e in Italia prima del 
“divorzio” tra Tesoro e Banca d’Italia. Lo stato emette ti-
toli di debito pubblico che, se non vengono assorbiti dai 
mercati finanziari, vengono acquistati interamente dalla 
banca centrale che, ovviamente, deve poter battere mo-
neta. La sovranità popolare, in questo caso, si fonda sulla 
sovranità monetaria. Il governo non deve rassicurare 

 

260 Si noti che questi rischi possono presentarsi anche 

nei paesi creditori e “frugali” qualora i loro governi decidano di 
essere solidali e di prestare soldi ai paesi prodighi e “spendac-

cioni”, anche se i loro cittadini-elettori non sono favorevoli (Pa-

goulatos 2020). Il caso tedesco, da questo punto di vista è 

esemplare (Lynn 2011). 



438 

 

nessuno, non è in balìa dell’andamento dei mercati e non 
è costretto a pagare interessi più elevati che, come ab-
biamo visto sono spesso la voce che traduce gli avanzi 
primari in disavanzi totali come è accaduto non solo in 
Grecia ma anche in Italia (Ferrero 2014). Ma questa è 
una strada che se salva sovranità popolare e democrazia 
è evidentemente incompatibile con la moneta unica. 

Come ci insegna la Modern Monetary Theory 
(MMT), lo stato, se gode di sovranità monetaria, non è 
solo un utilizzatore di moneta (prelievo fiscale, erogazione 
di beni e servizi, retribuzioni dei dipendenti pubblici), ma 

è anche, e soprattutto, un produttore di moneta (Kelton 
2020)261. Uno stato che è libero di battere moneta non 
può fallire e non dipende da altri soggetti politici o eco-
nomici. “Paesi come gli Stati Uniti non dipendono dai 
prestiti per finanziarsi, né sono in balìa degli investitori 
privati quando vendono obbligazioni. Lo Zio Sam [il go-
verno americano, N.d.A.] non è un mendicante che deve 
andare col cappello in mano in cerca di fondi per poter 
finanziare le proprie spese. È invece un fiero emettitore 
di moneta!” (Kelton 2020, 194). Fierezza che non può cer-
tamente esibire un qualunque stato dell’eurozona che è 
invece costretto, se non a mendicare, a cedere quote di 
sovranità e di democrazia per ottenere finanziamenti.  

 

261 Questo è uno dei due motivi per cui l’analogia tra il 
bilancio di una famiglia e quello di uno stato è errata. Il se-

condo, messo in evidenza da Varoufakis in più sedi, è che in 

uno stato una maggiore spesa (pubblica) fa aumentare il red-

dito e le entrate (fiscali). Cosa che in una famiglia non accade. 
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Conclusioni 
 

 
 
Per concludere, alcune considerazioni sui possibili svi-
luppi futuri, partendo come sempre dal passato. L’euro 
nasce come un progetto politico (Mody 2018, Martinelli e 
Cavalli 2020, 311).  Creando una valuta comune si pen-
sava non solo di facilitare gli scambi commerciali, ma so-
prattutto di cementare e consolidare il progetto di inte-
grazione europea. La moneta unica avrebbe dovuto es-

sere il fondamento economico dell’unità politica. Le cose 
sono andate un po’ diversamente.  

Infatti, se l’integrazione europea era un grande 
progetto politico, l’eurozona non era sicuramente un’area 
valutaria ottimale e quindi non era idonea ad una moneta 
unica (Wyplosz 2006; Stiglitz 2018, 89). Si decise quindi 
con grande fermezza, ed altrettanto ingenuo spregio per 
la storia, di farla diventare tale (Chang 2003). Questo è il 
“vizio d’origine” che sta alla base dell’euro. È estrema-
mente significativa da questo punto di vista la dichiara-
zione che rilasciò Jean-Claude Trichet nel 1997: “il noc-
ciolo dello spirito e della lettera del Trattato è che venga 
fatta ogni cosa per costruire l’euro area come un’area va-
lutaria ottimale” (riportato da Lynn 2011, 49, corsivo no-
stro). Da queste poche ed icastiche parole emergono sia 
la consapevolezza già dalle origini che i paesi dell’euro-
zona non presentavano caratteristiche comuni tali da 
giustificare una valuta unica, sia la ferrea volontà di im-
primere una torsione alle economie nazionali pur di su-
perare questo ostacolo e ridurre drasticamente i differen-
ziali esistenti. Si noti, una torsione che, come osservano 

acutamente Bénassy-Quéré et alii (2014, 292), non po-
teva essere realizzata attraverso politiche monetarie ma 
richiedeva necessariamente politiche strutturali nazio-
nali tra loro coordinate, cosa che vedremo palesemente 
realizzata con la nuova governance europea.  
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Anche se può apparire una semplificazione, 
quanto accaduto dal 2010 in poi è interpretabile come il 
disperato sforzo di garantire a tutti i costi la sopravvi-
venza dell’euro. Fritz Scharpf (2014) definisce la nuova 
governance europea come un euro-rescue regime il cui 
obiettivo è creare artificiosamente una area valutaria ot-
timale per rimediare così al vizio d’origine che sta alla 
base dell’euro. Infatti, originariamente “la speranza era 
che i paesi potessero convergere, che nel tempo potessero 
diventare più simili; con una convergenza adeguata, 
l‘area valutaria avrebbe potuto funzionare ragionevol-

mente bene” (Stiglitz 2018, 94, corsivo nell’originale).  
Oggi si inizia a dubitare seriamente, sulla base di accu-
rate ricerche empiriche, che l’Unione europea e le sue 
istituzioni siano effettivamente in grado di integrare dif-
ferenti modelli di capitalismo (Johnston e Regan 2018).  

La volontà di riorientare le traiettorie storiche delle 
economie nazionali europee ha richiesto uno sforzo tita-
nico. “Dall’inizio degli anni Novanta, gran parte delle 
energie mentali e politiche dell’Europa sono dunque state 
dedicate all’euro, alla sua costruzione prima e a preser-
varlo dalla sua crisi poi. Questa è una delle ragioni, non 
l’unica, per cui la Ue si concentra da anni su stessa” 
(Taino 2018, 3). In una prima fase, corrispondente al 
primo decennio del 2000, durante il quale l’applicazione 
dello Stability and Growth Pact fu piuttosto lasca (Geor-
giou 2017), questo disegno velleitario fu perseguito prin-
cipalmente attraverso l’imposizione di vincoli di bilancio. 
Si dimostrò una strategia inefficace, per non dire falli-
mentare: nel 2003 il Patto venne sospeso onde evitare 
che fosse avviata una procedura di sorveglianza raffor-
zata nei confronti di Francia e Germania, nel 2005 venne 

riformato in modo da tale da renderlo più flessibile e nel 
2008-2009 la maggior parte dei paesi dell’Unione era sot-
toposta a procedura per deficit eccessivo (Bénassy-Quéré 
et alii 2014, 201-202).   

Invece di ripensare il processo di integrazione eu-
ropea esplorando nuove strategie (exploration), si decise 
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di proseguire lungo la strada intrapresa rafforzandone i 
caratteri costitutivi (expolitation). E così a partire dal 
2010, sfruttando la finestra di opportunità aperta dalla 
crisi greca, si passò, con la nuova governance europea, 
ad una strategia più coercitiva. Ai vincoli di bilancio si 
aggiunsero i dispositivi di indirizzo e controllo sulle poli-
tiche economiche nazionali e le riforme strutturali che 
abbiamo già dettagliatamente illustrato. La strategia era 
cambiata, ma l’obiettivo era immutato, cioè introdurre 
una sorta di soluzione di continuità, di path breaking dei 
percorsi storico-economici nazionali, uniformando ciò 
che originariamente era eterogeneo, una sorta di reductio 
ad unum della varietà dei capitalismi. 

L’euro è diventato così una “camicia di forza” (Ma-
thijs 2013) dentro la quale si sono fatti convivere sistemi 
economici e modelli istituzionali differenti imponendo ai 
governi politiche che, a prescindere dalla loro impopola-
rità o inefficacia, sono comunque necessarie a garantire 
la stabilità, la solidità e, nella crisi, la stessa sopravvi-
venza della moneta unica (De Grauwe e Ji 2013b). Si 
tratta di un punto fondamentale da cui partire per ragio-
nare in modo realistico sulle prospettive future. Le isti-
tuzioni e le procedure della nuova governance europea, 
così come l’austerità e la convergenza, sono un prerequi-
sito fondamentale dell’euro, e da esso inscindibili, per ra-
gioni di ordine sia economico-finanziario che storico-po-
litico. 

Dal primo punto di vista, una moneta comune im-
plica un’unica politica monetaria (tasso di interesse, 
tasso di cambio, ecc.) che a sua volta richiede politiche 
fiscali ed economiche uniformi. Gli stati che decidono di 
adottare un regime a cambi fissi - e una unione moneta-
ria come l’eurozona, lo è per definizione -, non debbono 
solo coordinare le loro politiche monetarie, ma debbono 
anche cooperare, tra di loro per sostenere la moneta co-
mune (Broz e Frieden 2001, 337-338).  

La convergenza è quindi implicita nell’euro. Ma lo 
è anche il rigore fiscale, in quanto deficit e debito elevati 
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creano sfiducia e si traducono spesso, anche se non sem-
pre, in una svalutazione dei titoli pubblici: crollo del loro 
prezzo sui mercati finanziari, aumento degli interessi e 
taglio del rating. Ciò crea instabilità nel sistema bancario 
e finanziario. Da un lato, perché le banche hanno in por-
tafoglio titoli pubblici sia nazionali che esteri e una loro 
svalutazione provoca sofferenze finanziarie in tutto il si-
stema bancario. Dall’altro, perché i tassi di interesse dei 
titoli pubblici costituiscono il punto di riferimento ri-
spetto al quale si fissano i tassi sull’intero mercato finan-
ziario che, in caso di aumento dei rendimenti dei bond, 

sfuggono al controllo della banca centrale europea. Ed 
entrambi gli inconvenienti, come abbiamo visto, si sono 
verificati durante la crisi dell’eurozona. Infine, quando la 
Bce attua operazioni di rifinanziamento delle banche 
dell’eurosistema, cioè in pratica distribuisce liquidità, ri-
chiede delle garanzie delle quali fanno parte anche titoli 
di stato. Se il deficit e il debito pubblico aumentano, il 
rating dei titoli pubblici si abbassa e la Bce è costretta a 
ridurre l’erogazione di liquidità oppure ad allentare i re-
quisiti richiesti per le operazioni di refinancing, accet-
tando titoli svalutati e indebolendo il capitale di garanzia 
sottostante l’euro. 

Dal punto di vista storico-genetico occorre consi-
derare le scelte che furono compiute originariamente, nel 
momento della progettazione della moneta unica. Fin 
dalla fine degli anni ’90 fu chiaro che l’euro avrebbe riu-
nito paesi le cui economie presentavano caratteristiche 
strutturali non omogenee, anche se queste differenze fu-
rono ampiamente sottovalutate (Bénassy-Quéré et alii 
2014, 292; Jones, Kelemen e Meunier 2015, 8 e nota 12).  

In particolare, si pose il problema di quali politiche 

adottare nei confronti di quei paesi che tendevano ad ac-
cumulare debiti eccessivi, dato che con la valuta comune 
gli stati non potevano più battere autonomamente mo-
neta per colmare i deficit. Tre possibili soluzioni – cioè la 
ristrutturazione, la mutualizzazione e la monetizzazione 
del debito da parte della Banca centrale europea – 
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vennero escluse fin dall’inizio, soprattutto per le pres-
sioni della Germania (Lynn 2011, 25-28; Mody 2018, 10-
11). Rimaneva, quindi, come unica soluzione il conteni-
mento sistematico del deficit e del debito pubblico. Ed è 
ciò che viene previsto dal Trattato di Maastricht del 1992 
e imposto dallo Stability and Growth Pact (SGP) del 1997 
che obbliga gli stati Membri a rispettare quello che Ro-
mano Prodi definì il “vincolo stupido” (De Ioanna e Degni 
2019, 39, nota 1), cioè che il deficit non superi il 3% del 
Pil e il debito il 60%. Secondo il disegno originario, il ri-
spetto di questi parametri di bilancio avrebbe portato 

non solo a finanze pubbliche “in ordine”, ma anche alla 
convergenza dei sistemi economici nazionali (Mody 2018, 
11). Solo recentemente, alcuni eminenti economisti 
hanno proposto di abbandonare le regole fiscali rigide di 
valutazione della sostenibilità del debito, i ben noti para-
metri di Maastricht sospesi fino al 2022 a causa della 
pandemia, per passare invece a metodi qualitativi più 
flessibili modulati a seconda delle singole realtà nazionali 
(Blanchard, Leandro and Zettelmeyer 2021). 

In sintesi, sia per vincoli di natura finanziaria che 
per legacy storica, la rinazionalizzazione delle politiche 
economiche è incompatibile con l’euro che richiede ne-
cessariamente il consolidamento fiscale e la convergenza 
dei vari sistemi economici ed istituzionali nazionali verso 
un unico modello di crescita. Laddove per convergenza – 
e questo deve essere chiaro - non si intende una trasfor-
mazione simmetrica di tutti gli Stati membri verso stan-
dard condivisi, bensì l’adattamento asimmetrico del mo-
dello di sviluppo delle economie periferiche a quello delle 
economie centrali (Johnston e Regan 2018). 

Nel tentativo di incentivare – o meglio, imporre – 
questa forma di convergenza asimmetrica, le istituzioni e 
le politiche europee hanno accentuato la diffidenza, le 
differenze, e i conflitti esistenti tra le economie centrali e 
quelle periferiche, tra gli stati del Nord e quelli del Sud 
Europa, tra i paesi creditori e quelli debitori, tra le econo- 
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mie export led e quelle import led, tra le Coordinated mar-
ket economies e Market mixed economies.  

La crisi ha rafforzato queste asimmetrie minac-
ciando ulteriormente il futuro dell’Europa (Streeck 2015, 
Stiglitz 2018, Howarth e Verdun 2020). In altri termini, 
quando si è passati dalla fase di coordinamento tra le 
monete nazionali e di costruzione di un’unione monetaria 
a quella di coordinamento tra le politiche nazionali sono 
emersi palesi conflitti su chi dovesse sopportare i costi 
dell’aggiustamento macroeconomico (Broz e Frieden 
2001, 337).   

La debolezza originaria dell’euro – una valuta che, 
a differenza del dollaro, non era sostenuta né da uno 
stato, né da un sistema di meccanismi di aggiustamento 
di fronte a shock esogeni – è stata interpretata secondo il 
paradigma dell’incompletezza. “Già alla fondazione 
dell’euro, molti avevano capito che le differenze tra i paesi 
dell’eurozona erano grandi e che l’Unione mancava 
dell’assetto istituzionale che avrebbe permesso a entità 
economiche eterogenee di condividere una moneta co-
mune” (Stiglitz 2018, 94).  Attualmente l’euro sarebbe, 
quindi, un regime monetario transitorio in attesa di essere 
portato a conclusione.  

Il compimento di questo processo richiederebbe 
che l’eurozona si trasformasse in una unione di trasferi-
mento cementata da una comune identità e, soprattutto, 
da legami di solidarietà tra i vari stati. Si tratta di una 
ipotesi irrealistica, e perciò irrealizzabile, a causa di due 
fattori, entrambi comprensibili: la refrattarietà dei paesi 
“virtuosi” ad accollarsi stabilmente i deficit dei paesi più 
indebitati e la refrattarietà da parte di questi ultimi di 
sottoporsi supinamente ai vincoli di condizionalità poli-

tica imposti dalla erogazione di aiuti finanziari. Ciò dà 
luogo a un regime monetario ibrido in cui sono presenti 
gli elementi costitutivi di una unione monetaria com-
pleta, ma mancano gli incentivi affinché questa possa es-
sere realizzata. In altri termini, il disegno del completa-
mento dell’euro manca delle basi di consenso politico 
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necessarie alla sua realizzazione. Ci troviamo, quindi, in 
una situazione di stallo in cui non si può tornare indie-
tro, se non affrontando costi economici e rischi politici 
elevati di cui è bene essere consapevoli, ma non si può 
nemmeno proseguire con risolutezza perché mancano le 
condizioni politiche per farlo. Una situazione palese-
mente insostenibile in quanto instabile e foriera di incer-
tezza e contrapposizioni che non sembrano orientate a 
ridursi e che esploderanno con forza devastante alla fine 
della pandemia. 

Oggi assistiamo ad una palese involuzione del pro-

getto europeo. Alla solidarietà si è sostituita la condizio-
nalità, alla coesione la competizione, al rispetto delle al-
tre nazioni quello delle regole e degli algoritmi, alla ces-
sione consensuale di sovranità la compliance monitorata 
e imposta. Insomma, l’euro si è trasformato da strumento 
in obiettivo del processo di integrazione tra i paesi euro-
pei, da elemento propulsore a fattore di autoreferenzia-
lità, da pilastro a zavorra, da casa comune a gabbia. Non 
è questa una strada ulteriormente percorribile in quanto 
così facendo “l’Ue si riduce a essere un’organizzazione 
sanzionatoria, tutta orientata a controllare ciò che ac-
cade al proprio interno e basta” (Ferrera 2020, 5). 

E giungiamo così a quello che, in fondo, è il tema 
centrale di questo libro, cioè la democrazia. Il dibattito 
sul deficit democratico dell’Europa si è concentrato sui 
rapporti tra le istituzioni a livello europeo, mettendo in 
evidenza, da un lato, la debolezza del Parlamento rispetto 
alla Commissione e al Consiglio dei Capi di stato e di go-
verno e, dall’altro, i crescenti poteri regolativi delle istitu-
zioni non rappresentative. L’analisi del caso greco e la 
breve incursione sul caso italiano hanno messo in evi-

denza come esistano altre due minacce per la democrazia 
a livello nazionale: da un lato, i mercati che agiscono 
come vincoli esterni sulle scelte politiche dei governi e, 
dall’altro, le istituzioni internazionali, in particolare 
quelle europee, che di questi vincoli si sono fatte inter-
preti fedeli e, con la nuova governance europea inaugu- 
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rata durante la crisi, esigenti e prepotenti.  La stabilità 
finanziaria e la sopravvivenza dell’euro sono diventate 
più importanti della qualità della democrazia, soprat-
tutto nei paesi più deboli, quali appunto la Grecia e l’Ita-
lia (Marketou 2015).  E quando si parla di no choice de-
mocracy  o di politics of constrained choice, ovvero di go-
verni che sono costretti ad essere più responsabili di 
fronte ai vincoli internazionali che rappresentativi delle 
preferenze dei loro elettori, si sta parlando di democrazie 
di bassa qualità, di postdemocrazie (Crouch 2003, Bosco 
e Verney 2012, Laffan 2014). Probabilmente è arrivato il 

momento di ripensare criticamente l’assioma secondo cui 
la moneta unica è il pilastro su cui costruire l’unione tra 
i paesi europei. Progettare un’Europa senza euro forse è 
l’unico modo per evitare un’Europa senza democrazia.  
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Appendice I – Dinamica e sostenibilità del debito pubblico 

 
 

 

Il fabbisogno complessivo di uno stato al tempo t (Ft) è 

dato dalla somma del fabbisogno primario – cioè dalla diffe-

renza tra la spesa della pubblica amministrazione (Gt) e le en-
trate fiscali (Tt) – e degli interessi sul debito pregressi, che in-

dichiamo come il prodotto tra r, il tasso di interesse medio sui 

titoli di stato, e Bt-1, cioè il debito al tempo precedente t-1. In 

termini formali possiamo quindi dire che: 

 

(1)                  Ft = (Gt - Tt)  + rBt-1 

 

Se il fabbisogno primario (Gt - Tt) = 0, cioè se lo stato è 

“virtuoso” in termini fiscali, in quanto le sue uscite non supe-

rano le entrate, il fabbisogno sarà pari solo agli interessi sul 

debito pregresso rBt-1. Nel caso in cui lo stato si ponga come 

obiettivo la riduzione del fabbisogno, in presenza di interessi 
sul debito pregresso (rBt-1 > 1) dovrà quindi fare in modo che  

(Gt - Tt) < 0, cioè che la spesa pubblica sia minore del prelievo 

fiscale. Sul punto torneremo più avanti. 

La copertura del fabbisogno complessivo di uno stato al 

tempo t può avvenire in due modi: attraverso l’immissione di 

nuova moneta rispetto al periodo precedente t-1 e l’espansione 

della base monetaria (Mt – Mt-1), oppure attraverso l’emissione 
di nuovi titoli rispetto al periodo precedente t-1, e l’amplia-

mento del debito pubblico (Bt – Bt-1). In termini formali pos-

siamo quindi dire che: 

 

Ft = (Bt – Bt-1) + (Mt – Mt-1) 
 

Poiché per il trattato di Maastricht gli stati non possono 

più emettere moneta, eliminiamo (Mt – Mt-1) e consideriamo 

come fonte di finanziamento del fabbisogno solo: 

 

(2)                      Ft = Bt – Bt-1 

 

Se consideriamo congiuntamente la (1) e la (2) – che 

definiscono la stessa variabile, cioè il fabbisogno complessivo 

Ft da due punti di vista differenti, cioè la sua composizione (1) 

e la sua copertura (2) - otteniamo la seguente equazione: 
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(3)            Bt – Bt-1 = (Gt - Tt)  + rBt-1 

 

Si noti che questa espressione è una semplice identità 
contabile, non è una funzione obiettivo. Ci dice solamente che 

l’incremento del debito accumulato da uno stato al tempo t – 

cioè (Bt – Bt-1)  – è pari  al suo deficit primario (Gt - Tt) più le 
spese per interessi rBt-1. In questo senso, possiamo definirlo 

come il vincolo di bilancio statico del debito pubblico. E in 

quanto vincolo di natura contabile ci dà già alcune indicazioni 

sull’interdipendenza esistente tra le grandezze che lo compon-

gono. Una la abbiamo già vista in precedenza: se si vuole con-

tenere al tempo t il debito pubblico Bt occorre, a parità di in-
teressi sul debito pregresso rBt-1 incidere in modo compensa-

tivo sul disavanzo primario, riducendo le spese o aumentando 

le tasse. Ma ne esiste una seconda, che potremmo definire il 

“circolo vizioso deficit-debito”.  Se al tempo t aumenta il disa-

vanzo (Gt - Tt) perché lo stato spende più di quanto ricava in 

tasse, questo porta per la (3) ad un aumento del debito pub-

blico al tempo t e quindi ad un aumento della spesa per inte-
ressi sul debito al tempo t+1. Il che porta, sempre per il vincolo 

di bilancio rappresentato dalla (3) ad un aumento del debito 

pubblico, e così via. 

 

 

Bt – Bt-1 = (Gt - Tt) + rBt-1 

                                                                          

 

Per una corretta analisi delle finanze pubbliche non è 

tuttavia sufficiente considerare i dati in termini assoluti, oc-

corre invece valutarli anche in termini relativi. I noti che questo 
è vero anche nel caso delle finanze private. Un debito di 1.000 

euro ha un significato ben differente per una persona che ha 

un reddito annuale di 1.000 euro o per una che ne ha uno di 

100.000. Ciò che ci interessa quindi non è tanto Bt valutato in 

termini assoluti, quanto piuttosto considerato in rapporto alla 

dinamica del reddito.  In altri termini ci interessa quanto il de-
bito incide sul reddito, cioè 

 

bt = Bt/Yt 
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dove Yt  è il PIL al tempo t.  Lo stesso debito in termini 

assoluti, infatti, assume per le finanze pubbliche, come per 

quelle private d’altronde, un significato ben differente a se-

conda del reddito a cui si riferisce in quanto è da questo che 

dipende in gran parte la sua solvibilità.  Per valutare il vincolo 
dinamico di bilancio del debito, cioè riferito ai suoi mutamenti 

nel tempo in rapporto al PIL, modifichiamo la (3) dividendo 
tutti i suoi termini per Yt  e moltiplicando per Yt-1/Yt-1 tutti i 

termini riferiti al tempo t-1. Otteniamo la seguente equazione: 

 
(4)    Bt/Yt  –  (Bt-1/Yt)( Yt-1/Yt-1)  = G t/T t - Tt/Yt + (rBt-1/Yt)(Yt-1/Y t-1) 

 

Indicando tutti i termini fratti Yt con le lettere minu-

scole e semplificando si ottiene 

 
 (5)      bt  –   Bt-1Yt-1/YtYt-1    =     g t-t t  + rBt-1Yt-1/ Yt Y t-

1 

   

Se consideriamo che 

 

Yt  =  Y t-1+ nY t-1   dove n è il tasso di crescita del PIL 
 

Yt  =  (1+n)Y t-1 

 

Yt /(1+n) = Y t-1 

 

Yt /(1+n) • 1/Yt  = Y t-1/Yt 

 

1/(1+n) = Y t-1/Yt 

 

possiamo riscrivere la (5) così 

 

bt-b t-1(1/1+n)   =  (g t -t t)  +  rb t-1(1/1+n) 
 

che aggiustata e semplificata 

  

bt - b t-1(1/1+n) – bt-1  =  (g t -t t)  +  rb t-1(1/1+n) – bt-1 

bt-b t-1  =  (g t -t t)  +  rb t-1(1/1+n) – bt-1  + b t-1(1/1+n) 
bt-b t-1  =  (g t -t t)  +  (rb t-1 – bt-1  - nbt-1 + b t-1)/(1/1+n) 

 

diventa la 
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(6)    bt-b t-1  =  (g t -t t)  +  (r-n/1+n) bt-1 

 

La (6) è molto importante per tre ordini di motivi. In 

primo luogo, in quanto esprime la differenza del rapporto tra il 

debito e il PIL da un anno all’altro. Ci dice, in altri termini, se 
il debito sta diminuendo o sta crescendo. In secondo luogo, in 

quanto ci dà anche una precisa indicazione sulla dinamica fu-
tura del debito. Ci dice, infatti, che il debito tenderà ad aumen-

tare:   

(a) in seguito ad una crescita del deficit o fabbisogno 

primario (g t -t t) 

 
           (b) in seguito all’accumularsi di debito pregresso  bt-1 

 

(c) in seguito all’ampliamento della differenza tra il 

tasso di crescita dell’economia n e il tasso di interesse sui titoli 

pubblici r.  Quanto più basso è il tasso di crescita del PIL n e 

quanto più alto è il tasso di interesse r tanto maggiore sarà la 

crescita del debito in quanto cresce il moltiplicatore (r-n/1+n) 
del debito progresso. 

A questo proposito, infine, la (6) ci dice un’altra cosa 

importante e cioè che esiste un effetto “a palla di neve” (snow-
ball effect)  - dato dall’espressione (r-n/1+n) bt-1  presente nella 

parte destra della (6) – per cui il tasso di indebitamento   bt - b 

t-1  tende ad aumentare endogenamente  a causa della diffe-

renza tra r e n anche se il deficit primario  (g t - t t)  è nullo. Si 

attiva così il circolo vizioso del debito pubblico: 
 

r>n    (r-n/1+n) bt-1     bt      (r-n/1+n) bt     

bt+1      (r-n/1+n) bt+1     bt+2      ……. 

 

Dando così luogo ad una spirale di debito pubblico cre-

scente che si autoalimenta. 

Per assorbire il debito è quindi necessario: 

(a) ridurre il tasso di interesse sui titoli pubblici r 
(b) aumentare il tasso di crescita del PIL n  

(c) produrre avanzi di bilancio in modo tale che il fabbi-

sogno primario (g t -t t) risulti essere negativo grazie ad una 

contrazione della spesa pubblica gt  o all’aumento delle tasse 

tt, tanto da compensare e riassorbire lo snowball effect. 
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Infine, partendo dalla (6), attraverso alcuni passaggi al-

gebrici 

bt-b t-1  =  (g t -t t)  +  (r-n/1+n) bt-1 

bt=  (g t -t t)  +  (r-n/1+n) bt-1 + b t-1  

bt=  (g t -t t)  +  (rbt-1 – nbt-1 + bt-1 + nbt-1)/(1+n) 
bt=  (g t -t t)  +  (rbt-1 + bt-1)/(1+n) 

 

si ricava la  

 

(7)          bt  =  (g t -t t)  +  (1+r)/(1+n)  • bt-1 

 

che rappresenta il vincolo di bilancio dinamico del set-
tore pubblico. 
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Appendice II – La contabilità pubblica greca: i precedenti 

 

Fin dal suo ingresso nella Unione monetaria europea la 

Grecia aveva suscitato forti dubbi sulla attendibilità dei dati 

forniti. Entrata nell’Unione monetaria nel gennaio 2001, già 

nel marzo 2002 l’Eurostat – l’Istat dell’Unione europea – non 
aveva accettato i dati forniti e quindi il NSSG – l’Istat greco – 

aveva fornito nuovi dati secondo i quali il livello del debito era 

alcuni punti percentuali più elevato. I dati corretti furono di 

nuovo rifiutati nel settembre 2002 e quindi ancora rivisti rive-

lando così che quello che era stato presentato fino ad allora 
come un surplus di bilancio era in effetti un deficit.  

Anche nel 2004 l’Eurostat non accettò i dati forniti 

dalla Grecia. Il nuovo governo di centro-destra avviò un accer-

tamento finanziaria (financial audit)  da cui risultò che il deficit 

e il debito erano nettamente superiori a quanto riportato dalle 

prime notifiche.   Nel novembre 2004 viene pubblicato un rap-
porto dell’Eurostat “sulla revisione del deficit e del debito del 

governo greco” (Eurostat 2004), a cui viene dedicata ampia at-

tenzione anche dalla Survey dell’Oecd del 2005 (pagg.45-51) 

che da anni aveva segnalato le incongruenze della contabilità 

pubblica greca. Nel rapporto, dopo aver premesso che in gene-

rale le revisioni nei dati ufficiali relativi al deficit pubblico non 
sono rare, sottolinea come la Grecia costituisca una eccezione 

per la frequenza e la consistenza delle correzioni effettuate.  

L’affidabilità dei conti pubblici è stata discussa dall’Eurostat 

con le autorità greche più di quanto sia accaduto con ogni altro 

paese membro (Eurostat 2004, 2). Il rapporto contiene tre serie 

storiche di dati. Nella prima (vedi pag. seguente) si trovano le 
revisioni rese pubbliche dall’Eurostat il 23 settembre 2004 ri-

spetto agli anni dal 2000 al 2003 confrontando le notifiche ef-

fettuate in marzo con quelle effettuate in settembre con l’inter-

vento dell’Eurostat. 

La seconda serie storica (vedi pagina seguente) ri-
guarda il triennio 1997-1999, cioè prima che la Grecia en-

trasse nell’euro. Anche qui le revisioni effettuate dalle autorità 

greche con l’aiuto dell’Eurostat sono molto significative. 

Nella terza serie storica, riprodotta nella tabella 11 del 

paragrafo 2.2.1 di questo libro, si trovano i dati relativi a deficit 

e debito trasmessi dalle autorità greche e in alcuni casi corretti 
da Eurostat, con le notifiche di marzo e settembre di ogni anno 

che riportano gli aggiornamenti relativi ai quattro anni passati. 
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La tabella non viene commentata, ma sono evidenti le frequenti 

discrasie tra i dati forniti. 

 

 Anno di riferimento 

 2000 2001 2002 2003 

Deficit (% GDP)     

    Marzo 2004 -2.0 -1.4 -1.4 -1.7 

    Settembre 2004 -4.1 -3.7 -3.7 -4.6 

    Differenza +2.1 +1.7 +1.7 +2.9 

Debito (% GDP)     

    Marzo 2004 106.1 106.6 104.6 102.6 

    Settembre 2004 114.0 114.7 112.5 109.9 

    Differenza + 7.9 +8.1 +7.9 +7.3 

 

Fonte: Eurostat (2004, 3; European Commission 2010a, 13) 

 
 

 1997 1998 1999 

Deficit (% GDP)    

    Dato originario -4.0 -2.5 -1.8 

    Dato corretto -6.6 -4.3 -3.4 

    Differenza +2.6 +1.8     +1.6 

Debito (% GDP)    

    Dato originario 108.2 105.8 105.2 

    Dato corretto 114.0 112.4 112.3 

    Differenza +5.8 +6.6 +7.1 

 

Fonte: Eurostat (2004, 4)  

 

Il rapporto entra anche nel merito di aspetti tecnici de-

dicando circa quaranta pagine a spiegare dettagliatamente 
quali errori siano stati commessi. L’analisi della contabilità 

pubblica, sia essa più o meno corretta, è questione molto com-

plessa, in questa sede ci limiteremo perciò a fermare due punti. 

In primo luogo, il rapporto evidenza come il 90% della diver-

genza tra dati originari e dati corretti sia da imputare essen-

zialmente a tre fattori: la sottovalutazione delle spese militari, 
la sopravvalutazione del surplus dei fondi di sicurezza sociale 

e il ridimensionamento ex post delle entrate fiscali, in partico-

lare quelle relative all’Iva (Comunità europea-Eurostat 2004, 

3).  
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Parallelamente, nel 2004 venne anche aperta una pro-

cedura di infrazione per EDP (excessive deficit procedure) poi-

ché in seguito ai nuovi dati la Grecia presentava livelli sia di 

deficit che di debito nettamente superiori ai parametri del Patto 

di Stabilità. La procedura si concluse, secondo alcuni inoppor-

tunamente (Panagiotarea 2013, 110-111), nel 2007, dopo tre 
sopralluoghi da parte di incaricati dell’Eurostat e la definizione 

con le autorità greche di un piano di azione, la cui realizzazione 

sarebbe stata costantemente monitorata dall’Eurostat, per 

rendere i dati di quel paese più affidabili e omogenei rispetto 

agli standard degli altri paesi dell’Eurozona. Infatti, come af-
ferma un secondo rapporto pubblicato dalla Commissione nel 

gennaio 2010, a crisi ormai incipiente, il fatto che le condizioni 

che avevano reso necessaria la procedura di infrazione aperta 

nel 2004 non sussistessero più non significava affatto che i 

dati greci fossero perfettamente conformi, per quanto riguarda 

la loro qualità, a tutte le regole e le procedure applicabili (Eu-
ropean Comission 2010a, 16, box 2). Significava solamente che 

quella specifica procedura non poteva essere più applicata. Il 

che, prosegue il rapporto, solleva il problema, che andrà af-

frontato in futuro, come faranno effettivamente i tre MoU, della 

adeguatezza degli strumenti a disposizione per affrontare una 

serie di problemi complessi che hanno risvolti sia metodologici 
che istituzionali. 

Come abbiamo già visto, nel gennaio 2010 viene pub-

blicato dalla Commissione un secondo rapporto sulle statisti-

che del governo greco sul deficit e il debito. All’origine di questo 

importante documento, sta il fatto che le autorità elleniche il 2 

e il 21 ottobre 2009 hanno notificato, all’interno della excessive 
deficit procedure (EDP), due serie di dati relativi al quadriennio 

2005-2008 tra loro fortemente divergenti. In particolare, per 

quanto riguarda il 2008, il deficit passa dal 5% (dato validato 

da Eurostat) al 7.7% del Pil e, dato assolutamente anomalo, il 

debito dal 3.7% al 12.5%. Dopo aver sottolineato come la Gre-

cia sia l’unico stato che ha ripetutamente corretto i dati in que-
sto modo, il rapporto enfatizza il fatto che il rapporto del 2004, 

ben dieci visite all’interno dell’EDP e cinque riserve sulla qua-

lità dei conti pubblici greci, non sono servite a portare la qua-

lità dei dati fiscali greci al livello raggiunto dagli altri Stati 

membri dell’UE (European Commission 2010a, 3).  Questo 
dato, che ha assunto la natura di tratto strutturale della con-

tabilità pubblica greca, è da imputare a due ordini di fattori. 
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Anzitutto, vi sono palesi imprecisioni statistiche nella raccolta 

dei dati effettuata dall’Istituto di statistica greco (NSSG), 

dall’Ufficio di contabilità generale (GAO) e dal Ministero delle 

finanze (MOF).  In secondo luogo, esistono altrettanto evidenti 

limiti nella governance del sistema di contabilità pubblica: ec-

cessiva frammentazione, mancanza di coordinamento e scarsa 
chiarezza nella attribuzione delle responsabilità. 

Successivamente, e questo è un punto molto impor-

tante ai fini della ricostruzione delle radici della crisi greca, 

viene stabilito un rapporto di piena e chiara continuità tra il 

rapporto del 2004 e quello del 2010. Vediamone i passaggi sa-
lienti (European Commission (2010a, 6).  In seguito alle rileva-

zioni di irregolarità contabili è stato presentato un rapporto da 

Eurostat. Tra il 2005 e il 2009 – si ricorda qui che nel 2007 la 

infringement procedure era stata interrotta – Eurostat ha di 

nuovo espresso riserve sui dati forniti dalle autorità greche e 

che quando, nel corso degli ultimi otto anni, i dati contabili 
greci sono stati presentati senza riserve, ciò è stato dovuto 

all’intervento di Eurostat per correggere errori, e non per ini-

ziativa autonoma delle autorità greche. In questo periodo pro-

segue il rapporto “l’Eurostat ha fatto un uso quasi-permanente 

ed estensivo dei poteri di monitoraggio sui dati EDP della Gre-

cia” (European Commission 2010a, 16, Box 2). Da questo 
punto di vista, il commissariamento della Grecia era già ini-

ziato. 

Il rapporto ricostruisce quindi quanto accaduto dal 

2004 in poi focalizzando in particolare l’attenzione sulle vi-

cende del biennio 2006-2008. Nell’ottobre 2006, dopo alcune 
revisioni dei dati notificati dalle autorità greche e due visite 

metodologiche, Eurostat redige un rapporto con raccomanda-

zioni di breve, medio e lungo periodo e un “Action plan” per la 

loro realizzazione che prevede, tra le altre cose, la redazione 

periodica da parte delle autorità greche di un rapporto sullo 

stato di avanzamento della realizzazione delle raccomanda-
zioni. 

Con ciò la saga della contabilità pubblica greca sembra 

chiusa, ma così non è. Infatti, Eurostat deve comunque inter-

venire, esprimendo riserve sulle notifiche di aprile 2008, otto-

bre 2008 e ancora aprile 2009. Inoltre, dai rapporti sullo stato 

di avanzamento notificati nel corso del 2007 emerge che solo 
alcune delle raccomandazioni del 2006, in particolare quelle di 

lungo periodo, sono in corso di attuazione. A seguito delle 
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notifiche dell’aprile 2008 Eurostat esprime nuovamente riserve 

sulla correttezza dei conti pubblici greci e segue quindi una 

nuova visita metodologica nel giugno dello stesso anno. A que-

sta seguì una nuova visita metodologica nel settembre 2008. 

Nell’aprile 2009 validò inspiegabilmente i dati dichiarati dalle 
autorità greche che riportavano un deficit del 5%, contro un 

4.8% originariamente notificato dalle autorità greche. “Con il 

senno di poi, questa decisione appare non essere stata appro-
priata; essa tuttavia era basata sulla conoscenze disponibili in 

quel momento ed ebbe luogo dopo che le autorità greche, dietro 

la consulenza dell’Eurostat, che aveva sollevato dei dubbi sul 

surplus del settore della sicurezza  sociale, avevano ridotto a 
metà la discrepanza statistica della sicurezza sociale, impu-

tando la differenza ad una riduzione del surplus del settore 

(aumentando il deficit  generale del governo di poco più dello 

0.2% del Pil)” (European Commission 2010a, 17). E ciò av-

venne dopo ben due richieste di chiarimenti ed una raccoman-
dazione a migliorare le procedure di raccolta ed elaborazione 

dei dati anche al fine di ridurre il deficit.  

Il 2 ottobre 2009 – e qui la situazione inizia a diventare 

sempre meno chiara – le autorità greche forniscono, sempre 

all’interno della EDP dati che si discostano significativamente 

da quelli forniti, e successivamente validati in aprile. Dietro ri-
chiesta di chiarimento della Commissione il 21 ottobre ven-

gono forniti altri dati, differenti da quelli forniti all’inizio del 

mese. Le revisioni del deficit da aprile al 2 ottobre costituiscono 

lo 0.53% del GDP, mentre dal 2 ottobre al 21 ottobre il 2.11%, 

quindi da aprile a fine ottobre sono state effettuate revisioni 
per il 2.64% del GNP e il deficit passa dal 5.0% al 7.7% (Euro-

pean Commission 2010a, 19). 

Ma è nelle tre settimane tra il 2 e il 21 ottobre 2009 che 

succede qualcosa di strano. Insospettito dalla revisione dei dati 

effettuata il 20 ottobre – che lo ricordiamo era stata di 0.6%, 

quindi una cifra relativamente preoccupante – Eurostat chiede 
chiarimenti. Le autorità greche invece di rispondere, si limi-

tano a chiedere una proroga rispetto al termine posto da Eu-

rostat al 13 ottobre 2009. Il 21 ottobre giunge finalmente una 

risposta, con una integrazione il 22 ottobre.  Il ritardo di nove 

giorno, fa notare il rapporto, non è giustificabile in alcun modo  

(European Commission 2010a,  18). Inoltre, tra il 16 e il 21 
ottobre il segretario generale del’Istituto nazionale di statistica 

greco (NSSG) contatta ripetutamente l’Eurostat per segnalare 
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che è oggetto di pressioni politiche affinché non pubblichi i 

dati.   In particolare, “nella sua corrispondenza con Eurostat, 

il Segretario generale del NSSG rivendicò di aver inizialmente 

ricevuto dal GAO nuovi dati per la notifica dell’EDP, in base ai 

quali il deficit per il 2007 era del 7% del Pil, di aver ricevuto 
poi istruzioni affinché non inviasse la nuova notifica EDP 

all’Eurostat fino a dopo un incontro tra il GAO e il Ministro; e 

infine di aver ricevuto istruzioni il 21 ottobre di mandare una 

nuova notifica all’Eurostat per sostituire quella inviata il 2 ot-

tobre, qualunque obiezione il NSSG potesse avanzare sui nuovi 

dati” (European Commission 2010a, 18, nota 18).  
Non può sfuggire il fatto che questi comportamenti di-

latori sono avvenuti giusto a cavallo delle elezioni del 4 ottobre, 

che hanno portato al dal governo di centro-destra a quello di 

centro-sinistra. Il primo ministro e il governo si erano insediati 

rispettivamente il 6 e il 7 ottobre e probabilmente stavano 

prendendo tempo per valutare come gestire la spinosa que-
stione. A questo proposito, sempre il rapporto della Commis-

sione (2010) fa una interessante comparazione tra la situa-

zione della procedura di infrazione avviata nel 2004, così come 

riportata dal rapporto Eurostat (2004), e quella del 2009. In 

entrambi i casi nella fase immediatamente successiva alle ele-
zioni hanno avuto luogo revisioni sostanziali che hanno messo 
in evidenza una situazione caratterizzata da diffuse pratiche di 

carente reporting, dalla assenza di opportuni pesi e contrap-

pesi, da informazioni opache e distorte e da istituzioni deboli e 

scarsamente coordinate (Commissione europea 2010a, 20). Si 

tratta di problemi di natura solo parzialmente metodologica 

che vanno ampiamente oltre alla sfera statistica. Ma ancora 
più sibillina è l’osservazione che sempre nel rapporto della 

Commissione viene fatta e cioè che sia sorprendente il fatto che 

dopo che il GAO (General Accounting Office) il 10 ottobre aveva 

informato l’Eurostat che non era possibile concludere la revi-

sione contabile se non entro la fine del 2009, sia poi stato pos-
sibile farlo in pochi giorni, il 16 ottobre  dopo l’insediamento 

del nuovo governo. E, conclude il rapporto, data questa situa-

zione è necessario un nuovo intervento dell’Eurostat per veri-

ficare l’entità della revisione (European Commission 2010a, 

21).  

Infine, Andreas Georgiou, il Segretario generale del ser-
vizio statistico ellenico NSSG che aveva reso note le irregolarità 

contabili finì sotto processo per aver danneggiato l’interesse 



458 

 

nazionale, accusa dalla quale venne poi scagionato. Venne in-

vece condannato a due anni di reclusione per non aver infor-

mato il servizio statistico greco di aver mantenuto rapporti con 

Eurostat e per altri comportamenti ritenuti illegali. In suo so-

stegno venne attivata una campagna di sensibilizzazione a li-
vello internazionale. Il caso Georgiou è stato recentemente ri-

costruito e commentato da Xafa (2019).  

Per concludere, i problemi contabili e finanziari della 

Grecia non sono emersi di colpo nell’ottobre del 2009. Erano 

già noti da tempo sia alle autorità elleniche che a quella comu-

nitarie come si evince da quanto affermato nel Rapporto della 
Commissione europea: “l’affidabilità delle statistiche greche 

sul deficit e il debito sono state oggetto di continua e specifica 

attenzione per alcuni anni. Nel 2004 Eurostat produsse un 

rapporto completo sulla revisione dei dati del governo greco sul 

deficit e il debito, mostrando come le autorità greche avessero 

riportato dati errati sul debito e il deficit dal 1997 al 2004” 
(European Commission 2010a, 28, corsivi nostri). 
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Appendice III - Le scale di rating 

  

Le agenzie di rating formulano le loro valutazioni utiliz-

zando lettere maiuscole e minuscole (A, B, C, a, b, c), numeri 

(1, 2, 3) e segni algebrici (+, -)  che opportunamente disposti in 

sequenza formano delle sigle attraverso cui viene sintetizzato 
il grado di affidabilità di un titolo pubblico.  Queste scale di 

rating sono trasformabili in scale ordinali numeriche consen-

tendo così di comparare i giudizi formulati dalle agenzie di ra-

ting. Nella tabella sottostante si trovano la scala numerica or-

dinale, le sigle corrispondenti utilizzate dalle tre principali 
agenzie di rating e una sintetica descrizione del grado di affi-

dabilità corrispondente.  

 
 S&P Fitch Moody’s  

25 AAA AAA Aaa Investimento a solvibilità garantita 

24 AA+ AA+ Aa1 Investimento con rischio di insolvibi-
lità minimo 23 AA AA Aa2 

22 AA- AA- Aa3 

21 A+ A+ A1 Investimento con basso rischio di in-

solvibilità dipendente da condizioni 
economiche esterna 

20 A A A2 

19 A- A- A3 

18 BBB+ BBB+ Baa1 Investimento con basso rischio di in-
solvibilità ma vulnerabile alle condi-
zioni economiche esterne 

17 BBB BBB Baa2 

16 BBB- BBB- Baa3 

15 BB+ BB+ Ba1 Titolo con alto rischio di insolvibilità 
adatto a operazioni speculative ma 
non a investimenti 

14 BB BB Ba2 

13 BB- BB- Ba3 

12 B+ B+ B1 Titolo con alto rischio di insolvibilità 
adatto a operazioni altamente specu-

lative  
11 B B B2 

10 B- B- B3 

9 CCC+ CCC+ Caa1 Riscio sostanziale di insolvibilità 

8 CCC CCC Caa2 

7 CCC- CCC- Caa3 

6 CC CC Ca Titolo con altissimo rischio di insol-
vibilità adatto a operazioni estrema-
mente speculative 

5  C  

4 SD RD  In default 

3 D D C 

2  DD  

1  DDD  

Fonte:  countryeconomy.com  
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Appendice IV – Dati statistici e citazioni fonti 

 

Molti dei dati di questa ricerca sono tratti da fonti uffi-

ciali greche ed internazionali. Forniamo alcuni chiarimenti sul 

modo in cui sono stati trattati i dati e le fonti. 

Per quanto riguarda i dati, le incongruenze sono la re-
gola. Oltre ai cambiamenti intervenuti nella contabilità nazio-

nale si inseriscono anche alcune lacune tipiche della contabi-

lità greca segnalate dall’Oecd fin dalla metà degli anni ’70. Si 

sono quindi adottate quattro convenzioni. La prima è consistita 

nell’accettare le incongruenze perché non riguardano mai i 
trend generali, ma scostamenti all’interno di questi trend. Si è 

quindi costruita una banca dati minima con alcuni dati essen-

ziali “certi” (Pil, deficit, debito, interessi, ecc.) e per il resto ci si 

è affidati ai dati delle pubblicazioni consultate, anche se questi 

presentavano delle divergenze, cercando di salvaguardare la 

congruenza delle serie storiche. In secondo luogo, si è fatto ri-
ferimento il più possibile ai termini e alle definizioni adottate 

dall’Unione europea (governo centrale, governo generale, de-

bito pubblico allargato, ecc.). In terzo luogo, dati UE sono stati 

integrati laddove necessario con quelli delle Economic Survey 

che l’Oecd dedica periodicamente (ogni diciotto mesi) alla Gre-

cia a partire dal 1962) e quelli dell’Annuario statistico dell’Isti-
tuto di statistica nazionale greco (oggi Elstat) disponibili a ca-

denza annuale e talvolta biennale a partire dal 1930. Infine, 

sono stati forniti i dati prevalentemente, anche se non esclusi-

vamente, sottoforma di valori percentuali del Pil, come previsto 

dalla Excessive deficit procedure. Laddove il dato percentuale 
risultava fuorviante, si sono forniti anche quelli assoluti. 

Per quanto riguarda le citazioni delle fonti si è verificata 

spesso una discrasia tra il numero effettivo della pagina citata 

e quello riportato dal contatore in alto a sinistra della scher-

mata di Adobe reader a causa della presenza di pagine “fanta-

sma”, quali copertine, retro di copertina, indici, ecc. Si è quindi 
adottata la seguente convenzione. Per i libri, gli articoli scien-

tifici e i paper si è riportato il numero della pagina effettiva, 

quale comparirebbe anche nel cartaceo. Per la documentazione 

ufficiale (report, review, survey, testi legislativi, ecc.), si è uti-

lizzato il numero di pagina riportato dal contatore. 
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