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Il dirompere sulla scena mondiale della crisi economico-finanziaria del 2008 
ha messo in luce tutti i limiti ontologici dell’architettura politico-economica 
europea. Nel tentativo, quindi, di salvaguardare l’UEM (e con essa la stessa 
Unione), le Istituzioni europee hanno avviato un lungo percorso di riforma 
della governance economica tutt’oggi in fieri. In particolare, in tale processo 
riformista si è reso indispensabile coinvolgere sempre di più i privati nel go-
verno economico dell’UE, quantomeno nei suoi momenti patologici. Que-
sta scelta, tuttavia, si è dimostrata nel tempo foriera di gravi compressioni de-
gli interessi giuridico-patrimoniali degli individui poiché non accompagnata 
dalla creazione di adeguati strumenti di tutela. Muovendo da siffatto contesto, 
il lavoro esamina in primo luogo la genesi del c.d. Private Sector Involvement 
tentando, in particolare, di delimitare la problematica ed eterogenea catego-
ria giuridica dei privati. All’esito di tale analisi, l’opera passa in rassegna i due 
istituti maggiormente rappresentativi della riformata governance economica 
europea, ovvero il Meccanismo europeo di stabilità (MES) ed il Meccanismo 
di risoluzione unico (SRM), unitamente alla loro incidenza negativa sulla 
sfera giuridica dei privati. Le riflessioni così svolte, d’altronde, potrebbero 
risultare oggi quanto mai utili a non farsi cogliere (nuovamente) impreparati 
da una sempre più probabile crisi – tanto dei debiti sovrani, quanto degli enti 
creditizi – dovuta alla fine dell’economia pandemica nonché al protrarsi del 
conflitto bellico tra Russia e Ucraina.
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Introduzione

“In principio era l’homo oeconomicus”. 
La Comunità europea del carbone e dell’acciaio (CECA) pri-

ma, e la Comunità economica europea (CEE) poi, nascono – come 
è ben noto – quali organizzazioni di natura essenzialmente econo-
mica, volte alla creazione di un mercato comune basato sulla libera 
circolazione dei fattori produttivi e su di una sana concorrenza. 

Nel corso dei decenni, tuttavia, grazie anche all’apporto della 
giurisprudenza della Corte di giustizia dell’UE, il processo d’in-
tegrazione europea ha ampliato i propri orizzonti, riconoscendo 
progressivamente all’individuo una rilevanza non più esclusiva-
mente economica. L’homo oeconomicus ha così guadagnato lo 
status di cittadino, ma soprattutto è diventato titolare di diritti 
fondamentali1. 

Questo processo di ampliamento della sfera giuridica dei sin-
goli ha ricevuto, però, una battuta di arresto – rectius una devia-
zione – a seguito dell’irrompere sulla scena mondiale della crisi 
economico-finanziaria del 2008. Difatti, la congiuntura econo-
mica gravemente negativa di quegli anni ha disvelato l’ontologica 
fragilità delle fondamenta del progetto europeo, ovvero dell’U-
nione economica e monetaria. Dalla crisi è scaturita, dunque, la 
necessità di ripensare l’intera governance economica europea, così 

1 Sul punto si veda, ex multis, L. Daniele, Il mercato unico come motore 
dell’integrazione europea, in Economia e diritto dei mercati nello spazio europeo. 
Dall’età antica all’età globale, cur. A. Cantaro, Milano 2018, 281-288.



Dalle clausole di azione collettiva al Meccanismo di risoluzione unico

2

come l’esigenza di recuperare, rivisitandola, l’idea stessa di homo 
oeconomicus. 

In particolare, nello sforzo di salvaguardare l’UEM (e con essa 
la stessa Unione), si è reso indispensabile un coinvolgimento dei 
privati nel governo economico dell’UE, quantomeno nei suoi mo-
menti patologici. Ecco allora che i privati hanno riacquisito una 
valenza marcatamente economica, assumendo le vesti di investi-
tori, azionisti, depositanti; figure giuridiche nuove, “evoluzioni” 
dell’originario homo oeconomicus ma, come quest’ultimo, bisogno-
se di tutela. Difatti, la scelta – necessaria a parere delle istituzioni 
europee – di coinvolgere maggiormente i privati si è dimostrata nel 
tempo foriera di gravi compressioni degli interessi giuridico-patri-
moniali di quest’ultimi nonché, a livello nazionale, di un valore 
costituzionale quale quello del risparmio2.

Orbene, l’evoluzione della governance macroeconomica eu-
ropea, così come i suoi effetti sul sistema istituzionale europeo, 
sull’assetto delle competenze, sulle relazioni tra Stati ed istituzioni 
e tra Stati membri sono stati ampiamente indagati dalla dottrina 
nazionale ed internazionale. Il presente lavoro, invece, si pone l’o-
biettivo di analizzare l’effetto di tale evoluzione sugli individui, in 
termini sia di contrazione dei diritti e aumento degli obblighi, sia 

2 Cfr. art. 47 Cost.: «La Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tut-
te le sue forme; disciplina, coordina e controlla l’esercizio del credito. Favorisce 
l’accesso del risparmio popolare alla proprietà dell’abitazione, alla proprietà di-
retta coltivatrice e al diretto e indiretto investimento azionario nei grandi com-
plessi produttivi del Paese»; sul punto, ex multis, M. Atripaldi, La tutela del 
risparmio popolare nell’ordinamento italiano: dinamiche attuative dell’art. 47, 
2 comma, Cost., Napoli 2014; F. Scuto, La tutela costituzionale del risparmio 
negli anni della crisi economica. Spunti per un rilancio della dimensione oggetti-
va e sociale dell’art. 47 Cost., in Federalismi 5 (2019) 169-202 (https://www.
federalismi.it/nv14/articolo-documento.cfm?Artid=40509&content=&con-
tent_author); G. Ariolli, La tutela del risparmio. Quaderno di sintesi della 
giurisprudenza costituzionale, ottobre 2008 (https://www.cortecostituzionale.
it/documenti/convegni_seminari/STU_211_LaTuteladelRisparmio.pdf). 
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di una nuova articolazione degli strumenti di tutela ad essi ricono-
sciuti. Questi ultimi, invero, a seguito della crisi del 2008, sono an-
dati mutando, non solo nel senso di una complessa e molto spesso 
incerta integrazione tra strumenti di matrice europea e strumenti 
nazionali, ma anche nel senso di una sempre maggiore rilevanza 
attribuita a meccanismi di tutela di natura non prettamente giu-
risdizionale. 

Così individuato l’oggetto della ricerca, il Capitolo I esaminerà 
la genesi del c.d. Private Sector Involvement (PSI) nel contesto eu-
ropeo, muovendo dal quadro giuridico dell’UEM ed affrontando 
lo studio di quest’ultimo sulla base di un preciso discrimen tempo-
rale quale quello della crisi economico-finanziaria del 2008. Tale 
scelta trova la propria ratio nel fatto che – come evidenziato da 
autorevole dottrina – qualsiasi ragionamento concernente le re-
gole della governance economica dell’UE deve muovere da una 
riflessione sulla qualità delle norme contenute nel TFUE3. D’al-
tronde, sarebbe quanto mai arduo provare a spiegare gli effetti di 
un processo (la necessità di tutelare maggiormente i privati) senza 
esaminarne prima le cause (le carenze originarie dell’UEM e le sue 
inadeguate riforme) e, soprattutto, senza comprendere pienamen-
te cosa si intenda per PSI. 

Una volta fissato il quadro giuridico-istituzionale di riferimen-
to si tenterà, quindi, di definire la problematica ed eterogenea ca-
tegoria giuridica dei privati esaminando, nello specifico, le diffe-
renze emerse nel diritto dell’UE tra le figure degli azionisti, degli 
investitori e dei depositanti. L’identificazione di tali categorie sarà 
indispensabile per il prosieguo della trattazione e, in particolare, 
per meglio comprendere come i due istituti maggiormente rappre-
sentativi della riformata governance economica europea – alias il 

3 In tal senso si veda F. Munari, Da Pringle a Gauweiler: i tormentati 
anni dell’unione monetaria e i loro effetti sull’ordinamento giuridico europeo, in 
Il Diritto dell’Unione europea 4 (2015) 723.
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Meccanismo europeo di stabilità (MES) ed il Meccanismo di riso-
luzione unico (SRM) – possano incidere negativamente sulla sfera 
giuridica dei privati.

A tal fine, dunque, nel Capitolo II si analizzeranno le conse-
guenze della rapida mutazione della crisi del 2008 in crisi dei de-
biti sovrani, con le ricadute negative sugli investitori derivate dal 
“salvataggio” di Stati appartenenti e non all’eurozona. Più nel det-
taglio, in questa parte della trattazione saranno vagliate l’ancora 
incompiuta riforma del MES, le clausole di azione collettiva – ov-
vero lo strumento giuridico che per antonomasia determina un 
coinvolgimento dei privati nelle crisi del debito sovrano – nonché 
le scarne forme di tutela riconosciute ai privati in caso di crisi fi-
nanziaria di uno Stato. 

Le vicende economiche del 2008 hanno poi dimostrato, in ma-
niera molto più che evidente, come questa tipologia di crisi pos-
sa facilmente degenerare in crisi degli enti creditizi – e viceversa 
– con ricadute doppiamente negative per i privati. Il Capitolo III 
sarà, quindi, dedicato alla tutela dei privati nell’attuale contesto 
bancario europeo. In tale ottica, preliminarmente, si delineerà il 
quadro generale dell’Unione bancaria europea (tutt’oggi incom-
pleta) soffermandosi, in particolare, sul funzionamento del suo 
“secondo pilastro”, il Single Resolution Mechanism. Terminata tale 
ricognizione si passerà, dunque, all’esame degli strumenti utili 
alla risoluzione degli istituti di credito, così come individuati dal 
Regolamento (UE) 806/2014 e dalla Direttiva 2014/59/UE. Da 
ultimo, si analizzeranno le difficoltà dei privati nel ricevere tutela 
in caso di bail-in (i. e. lo strumento principe delle risoluzioni ban-
carie), prima fra tutte l’individuazione del loro locus standi.

Le riflessioni così svolte, d’altronde, potrebbero risultare oggi 
quanto mai utili a non farsi cogliere (ancora una volta) impreparati 
da una nuova e sempre più probabile crisi – tanto dei debiti so-
vrani, quanto degli enti creditizi – dovuta alla fine dell’economia 
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pandemica4, nonché al protrarsi del conflitto bellico tra Russia e 
Ucraina5.

4 Espressione con la quale si intende indicare l’insieme delle misure 
economiche messe in campo dalle istituzioni europee per sostenere gli Stati 
membri nel periodo di diffusione della pandemia di Covid-19. Sul punto, ex 
multis: https://ec.europa.eu/info/live-work-travel-eu/coronavirus-response/
jobs-and-economy-during-coronavirus-pandemic_it; Ministero dell’Eco-
nomia e delle Finanze, La risposta delle Istituzioni europee alla pandemia 
di Covid-19, in Studi e Pubblicazioni, 2021, (https://www.rgs.mef.gov.it/_Do-
cumenti/VERSIONE-I/Pubblicazioni/Strumenti_e_Metodi/note_temati-
che_SeSD/Rapporto-SeSD-La-risposta-delle-Istituzioni-europee-alla-pande-
mia-di-Covid19.pdf).

5 Conflitto iniziato nel febbraio del 2014 e – dopo un periodo di stasi 
apparente – acuitosi nel febbraio 2022 a seguito dell’invasione russa di gran 
parte del territorio ucraino. Le catastrofiche ricadute di tale evento sull’econo-
mia europea sono state prospettate per la prima volta nel corso dell’Informal 
meeting of the Heads of State or Government, tenutosi a Versailles il 10 e l’11 
marzo 2022. Invero, nella dichiarazione conclusiva di tale evento i capi di Stato 
e di governo hanno affermato – tra l’altro – che: «Russia’s war of aggression 
constitutes a tectonic shift in European history» (https://www.consilium.eu-
ropa.eu/media/54773/20220311-versailles-declaration-en.pdf). Non stupisce, 
dunque, che anche le riflessioni contenute nella sezione dedicata all’economia 
del report conclusivo della Conferenza sul futuro dell’Europa abbiano preso le 
mosse dal contesto bellico e post-pandemico, sul punto cfr. Conference on the 
Future of Europe, Report on the final outcome, maggio 2022, 53 ss. (https://fu-
tureu.europa.eu/en/pages/reporting). Per una più recente analisi delle sfide che 
l’UE è chiamata tutt’oggi a fronteggiare in ragione di tali circostanze si veda-
no, ex multis, G. Amato-F. Bassanini-C. De Vincent, La governance eco-
nomica dell’Unione europea nel nuovo scenario geopolitico: un’agenda di policy, 
in Astrid Papers 92 (2023) (https://www.astrid-online.it/static/upload/posi/
position-paper-europa-def.pdf); L. F. Pace, Quo vadis Europa? Le sfide dell’U-
nione europea nel tempo delle crisi. Una riflessione multidisciplinare, Roma 2023. 



Syntéleia
Collana del Dipartimento di Giurisprudenza

dell’Università degli Studi di Napoli ‘Parthenope’

Συντέλεια - Sezione Diritto

1. Elio Dovere, Pensiero cristiano e produzione del ius. L’ultima età 
teodosiana, 2021.

2. Alberto De Vita (a cura di), International Anti-Corruption Strat-
egies. EU Transparency and Corruption Prevention Policies Within 
Public Administration, 2021.

3. Salvatore Aceto di Capriglia, Protezione del patrimonio genetico tra 
garantismo ed esigenze securitarie. Focus comparatistico e profili appli-
cativi, 2021.

4. Stefano Colloca, Sul limite del diritto. Studio di filosofia dell’ordi-
namento giuridico, 2022.

5. Salvatore Aceto di Capriglia, Fine vita. Una profilazione compara-
tistica, 2022.

6. Elio Dovere, Giovanni Papa, Segni costituzionali e dinamiche pro-
cessuali. Percorsi esegetico-critici su fonti antiche, 2023.

7. Giannino Ferrari dalle Spade, Immunità ecclesiastiche nel diritto 
romano imperiale, con una nota di lettura di Angelina Cirillo, 2023.

8. Raffaele Basile, Eredità concettuali e influssi disciplinari. Spunti in 
tema di possesso e servitù, 2023.

9. Angelina Cirillo, Responsabilità penale ministeriale I. Statuto e po-
sizioni dottrinali tra ’800 e ’900, 2023.

10. Maria Giovanna Elmo, Salute, sicurezza e prevenzione nei lavori a 
distanza digitalizzati, 2024.



11. Sabrina Pisano (a cura di), Intelligenza artificiale. Azienda, lavoro e 
diritti, 2024.

12. Alessio Scaffidi, Dalle clausole di azione collettiva al Meccanismo di 
risoluzione unico: una governance economica a scapito dei privati?, 
2024.


