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Abstract [It]: Lo scritto, guardando al caso del rating sovrano, contiene una breve proposta ricostruttiva di un 
pezzo molto piccolo del grande tema del problema politico dello Stato (“condizionato”) nella globalizzazione: 
l’idea che gli indicatori quantitativi rappresentino un fattore tutt’altro che marginale, perché contribuiscono a 
conferire agli attori privati che operano nel mercato globale un surplus di forza persuasiva e di condizionamento sul 
potere politico dello Stato. 
 
Title: The implicit prescriptions on the 'conditional state'. The case of the sovereign rating 
Abstract [En]: The paper, looking at the case of the sovereign rating, contains a brief reconstructive proposal of 
a very small piece of the great topic of the political problem of the State ("conditioned") in globalization: the idea 
that quantitative indicators represent a factor that is anything but marginal, because they contribute to giving private 
actors operating in the global market a surplus of persuasive and conditioning force on the political power of the 
State. 
 
Parole chiave: Stato; Costituzione; condizionamenti; indicatori; rating  
Keywords: State; Constitution; conditioning; indicators; rating 
 
Sommario: 1. Introduzione: la vocazione implicitamente “prescrittiva” di un simbolo. 2. L’État est mort. Vive l’État 
(conditionné)! 3. Le agenzie di rating. 4. Il rating sovrano: un indicatore che condiziona lo Stato. 5. Una Repubblica 
condizionata dalla “fiducia dei mercati”. 6. Una conclusione interlocutoria: palesare le prescrizioni implicite può 
contribuire a comprendere la natura dello “Stato condizionato”.  

 

1. Introduzione: la vocazione implicitamente “prescrittiva” di un simbolo 

È diventato mitologico, tra gli scritti sul rating sovrano (soprattutto quelli statunitensi che, in un modo o 

nell’altro, finiscono per farne menzione), un pezzo, pubblicato nel 1995 sul New York Times, in cui 

Thomas Friedman parlò degli Stati Uniti e di Moody’s come delle due superpotenze del mondo: «There is 

the U.S. and there is Moody's. The U.S. can destroy a country by leveling it with bombs; Moody's can destroy a country by 

downgrading its bonds»1. Meno nota, ma per certi versi non meno suggestiva per uno studioso italiano, è 

l’intervista in cui, pochi anni più tardi (era il 2001), Massimo D’Alema raccontò a Panorama della volta 

che andò a visitare il desk Italia nella sala operativa di Merrill Lynch e, osservando tre ragazzi che 

compravano e vendevano titoli italiani, ebbe l’impressione che «da quello che facevano dipendesse buona 

                                                           
* Articolo sottoposto a referaggio.  
1 THE NEW YORK TIMES, February 22, 1995, Sect. A, p. 19. 
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parte della nostra vita pubblica»2 (era il 1994 e D’Alema era segretario di quello che, due anni dopo, 

sarebbe stato il maggior partito a sostegno del Governo Prodi). Si tratta, ovviamente, solo di due aneddoti 

di cronaca, che hanno però una straordinaria capacità nell’introdurre la questione del rating sovrano dentro 

il grande tema del problema politico dello Stato moderno, “catturato” dalla ridefinizione globale dello 

spazio politico ed economico. 

In questo scritto vorrei provare a guardare un pezzo molto piccolo di questo enorme e complicato topos: 

la capacità prescrittiva che il rating sovrano esercita sul potere politico dello Stato per il fatto di essere 

espresso attraverso indicatori simbolici. Svelo subito la mia ipotesi ricostruttiva: l’aspetto esteriore del 

rating è un fattore tutt’altro che marginale in questa vicenda, perché contribuisce a ri-configurare (nei fatti) 

in senso “normativo”3 una valutazione che si presenta come tecnica e neutrale, ripercuotendosi, a cascata, 

sul significato politico del condizionamento esercitato sullo Stato. 

Il caso del rating sovrano, infatti, sembra dimostrare che – oltre che dalle scelte politico-normative 

(concrete e contingenti) che possono essere compiute (e di quelle riferite a questo caso si dirà soprattutto 

nel terzo paragrafo) – il condizionamento esercitato sul potere politico dello Stato dagli attori privati che 

operano nel mercato globale può derivare un surplus di forza persuasiva anche dalla capacità di plasmare 

e legittimare “tecnocraticamente” indicatori quantitativi dotati di una intrinseca vocazione “prescrittiva”. 

Detto altrimenti: non v’è dubbio alcuno che il “posizionamento” normativo e il contenuto specialistico 

e l’accuratezza tecnica dell’analisi condotta dalle agenzie di rating abbia avuto un ruolo determinante nel 

consolidamento della loro autorità, né che abbia mantenuto nel tempo una rilevanza centrale per 

risparmiatori e investitori ma, allo stesso tempo, l’aver trovato una modalità de-specializzata attraverso 

cui trasmettere e divulgare l’informazione processata, il fatto cioè di averla saputa condensare in un 

simbolo che l’ha resa immediatamente intellegibile per tutti (senza necessità di ulteriori intermediazioni), 

ha contribuito a conferirle un valore prescrittivo (che agisce restringendo lo spazio di agibilità politica 

dell’attività di governo dello Stato). Questo perché l’aver concentrato una valutazione presentata come 

tecnicamente complessa in una grandezza simbolica elementare e inequivocabile ha avvolto il rating 

                                                           
2 L’intervista uscì il 28 settembre 2001, ed è ora riportata anche sul blog di Massimo D’Alema. 

3 Uso qui la declinazione “normativa” del condizionamento in senso analogo a quanto fatto dalla concezione normativa 
con riferimento alla categoria dell’indirizzo politico, intendendola come capacità di conferire un orientamento che 
presuppone un fondamento e un fine. Sulla concezione normativa della categoria dell’indirizzo politico si rinvia a T. 
MARTINES, Indirizzo politico, in Enciclopedia del diritto, XXI, Giuffrè, Milano, 1971, pp. 134-171. Diversamente per la 
concezione esistenziale si veda C. LAVAGNA, Contributo alla determinazione dei rapporti giuridici fra capo del governo e ministri, 
Edizioni universitarie, Roma, 1942, in particolare p. 68 ss. 

http://www.massimodalema.it/doc/14032/americano-e-me-ne-vanto.htm
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«nell’aura di obiettività» tipica degli indicatori quantitativi4, che spiega quell’uso retorico-persuasivo su cui 

si fonda il condizionamento che imprime sugli attori politico-istituzionali dello Stato.  

La cosa, di per sé, non deve sorprendere. In questo il simbolo del rating si comporta come qualsiasi altro 

indicatore quantitativo5: è in grado di misurare, rappresentare e comunicare un fenomeno non osservabile 

direttamente (fornisce informazioni su grandezze latenti attraverso processi di misurazione empirica)6 e, 

descrivendo una realtà complessa e non immediatamente conoscibile in forma semplificata, comprime la 

forza del suo significato in un simbolo di immediata comprensione7. Il rating del credito, d’altro canto, 

condivide buona parte di quelle caratteristiche che, secondo Marta Infantino, contribuiscono a «iniettare 

autorità» ad una grandezza quantitativa: «(i) il peso dell’istituzione che promuove l’indicatore e (ii) le 

risorse che questa ha a disposizione; (iii) la credibilità scientifico-professionale di chi concretamente 

elabora l’indicatore, specie agli occhi delle comunità intellettuali, professionali e operative suscettibili di 

applicarlo; (iv) la semplicità della teoria e/o del messaggio sottostante l’indicatore (…)»8.  

Tanto che, come è stato suggerito, il «fascino» del simbolo del rating è stato tale che «se i gravi errori delle 

valutazioni fatti dalle agenzie (Enron, Parmalat, Finanza strutturata…) hanno indotto a qualche 

ripensamento dei regolatori, non hanno intaccato la fiducia dei risparmiatori»9. Le prime ad essersene 

accorte, d’altra parte, sono state le stesse agenzie di rating. L’idea di iniziare a compendiare la complessa 

manualistica delle origini in valutazioni simboliche (che risale fin al 1909, con la pubblicazione della prima 

scala di rating nel manuale Analysis of Railroad Investments)10, alla metà del secolo era già stata condivisa da 

tutte le principali agenzie, che iniziarono a esprimersi con indicatori classificati in scale “comunicanti”, 

che consentivano di associare il rating di ciascuna agenzia con quello delle altre11.  

                                                           
4 C. CARUSO, M. MORVILLO, Il governo dei numeri. Oggettività tecnica e discrezionalità politica nella decisione di bilancio euro-nazionale, 
in C. CARUSO, M. MORVILLO (a cura di), Il governo dei numeri. Indicatori economico-finanziari e decisione di bilancio nello Stato 
costituzionale, Il Mulino, Bologna, 2020, pp. 9-29, in particolare p.11. 

5 M. NARDO, M. SAISANA, A. SALTELLI, S. TARANTOLA, H. HOFFMAN, E. GIOVANNINI, Handbook on constructing composite 
indicators: methodology and user guide, Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) publishing, 2008, p. 8 ss. 

6 M. ARLOTTI M., E. BARBERIS E., Y. KAZEPOV, Indicatori sociali e indici: qualche istruzione per l’uso, in G. AGNETTI, A. 
ERLICHER, Y. KAZEPOV, F. LUCCHI, R. RADICI, G. ROSSI (a cura di), Territori per la salute mentale. Manuale per la valutazione 
delle politiche di inclusione sociale, FrancoAngeli, Milano, 2008, pp. 124-144. 

7 W. BARTL, C. PAPILLOUD, A. TERRACHER-LIPINSKI, Governing by Numbers – Key Indicators and the Politics of Expectations. 
An Introduction, in Historical Social Research, n. 2, 44, 2019, pp. 7-43. 

8 M. INFANTINO, Numera et impera. Gli indicatori giuridici globali e il diritto comparato, Franco Angeli, Milano, 2019, p. 66. 

9 M. PORZIO, Le agenzie di rating, in Rivista della banca e dei mercati finanziari, n. 3, 2013, pp. 405-413, in particolare p. 406. 
Ragiona sul fatto che nonostante i molteplici scandali generati da errori di valutazione da parte delle agenzie di rating la 
fiducia dei risparmiatori non sia venuta meno C.A. HILL, Limits of Dodd-Frank’s rating agency reform, in A. PRINCIPE (a cura 
di), Le agenzie di rating, Giuffrè, Milano, 2014, pp. 1-18, in particolare p. 17. 

10 F. PARTNOY, The Siskel and Ebert of Financial Markets? Two Thumbs Down for the Credit Rating Agencies, in Washington 
University law review, n. 3, 77, 1999, pp. 619-714, in particolare p. 641. 

11 H.M. LANGHOR, P.T. LANGOHR, The Rating Agencies and their Credit Ratings, Wiley, Hoboken, 2008, p. 75 ss. 
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Questo, molto in breve, è l’orizzonte ricostruttivo di questa analisi. Pensando che ciò consenta di dare 

all’esposizione una forma compiuta e ordinata, ho pensato di organizzarla attraverso quattro snodi. 

Anzitutto svolgerò una ricostruzione introduttiva (davvero essenziale) del contesto, solo per quanto è 

necessario a delineare la dimensione di senso della forza prescrittiva del condizionamento esercitato dal 

rating sovrano (e dunque, in buona sostanza, del processo di ridefinizione della statualità nella 

globalizzazione, che ho provato a sintetizzare nella formula dello “Stato condizionato”). Successivamente 

proverò a mettere a fuoco l’origine, lo sviluppo e lo status delle agenzie di rating, tra le più fulgide stelle 

«della costellazione di poteri che appare, ormai, caratterizzare l’economia globale, e con cui gli Stati, loro 

malgrado, sembrano tenuti sempre più a interfacciarsi»12. Il terzo consisterà in un ulteriore restringimento 

dello sguardo sul rating sovrano, nel tentativo di far emergere, in particolare, il surplus di significato che 

trae dal ricorso ad un simbolo alfa-numerico. Infine, proverò a tirare le fila del discorso riflettendo, dalla 

prospettiva del diritto costituzionale, attorno ad alcuni casi che mi sembrano testimoniare molto 

chiaramente quanto intensamente tutto questo abbia pesato (e pesi) sui processi di governo della 

Repubblica Italiana. 

 

2. L’État est mort. Vive l’État (conditionné)! 

Il discorso intorno al problema politico dello Stato moderno non è, ovviamente, nato con quella che è 

stata definita la «ritirata»13 della statualità nella ristrutturazione globale dello spazio politico-economico. 

Al contrario, la messa in causa dell’inevitabilità dello Stato come forma di organizzazione politica del 

sociale è sul tavolo di lavoro della riflessione politologica e costituzionalistica da oltre un secolo, fin da 

quando è iniziato a mutare il suo rapporto con i fondamentali che identificano, ad un tempo, il soggetto 

che ne legittima il potere e l’oggetto verso cui è destinato (la nazione, prima, la società, poi) e quindi non 

molto tempo dopo che il congresso di Vienna aveva segnato il consolidamento post-rivoluzionario della 

sua funzione storica nel continente europeo. Sono molti, come noto, gli autori che, nel pieno della 

“grande” crisi dello Stato liberale che si confrontava con la società industriale (e quindi dalla seconda 

                                                           
12 A. VERNATA, Costituzione, rating e sovranità nello spazio giuridico globalizzato, in Diritto Pubblico, n. 3, 2018, pp. 979-1006, in 
particolare p. 981. 

13 S. STRANGE, The Retreat of the State. The Diffusion of Power in the World Economy, Cambridge University press, Cambridge, 
1996, trad. it, Chi governa l’economia mondiale? Crisi dello Stato e dispersione del potere, Feltrinelli, Milano, 1998. 
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metà del XIX secolo) hanno iniziato a segnalare (con tono descrittivo14 o prescrittivo15), l’esistenza di 

linee di tendenza al cui esito sembrava potersi svelare il tramonto della statualità, nel senso della possibile 

sopravvivenza del politico (destino della modernità), oltre lo Stato. 

Il fatto nuovo, quello che un secolo dopo sembra aver messo nuovamente le società «agli estremi del 

cammino di transizione fuori della modernità»16, è la globalizzazione, che in un celebre scritto degli anni 

Novanta Anthony Giddens ha definito come «l’intensificazione di relazioni sociali mondiali che collegano 

fra loro località molto lontane, facendo sì che gli eventi locali vengano modellati da eventi che si verificano 

                                                           
14 La riflessione costituzionalistica ha familiarizzato fin dai primissimi anni del Novecento con teorie, come quelle 
istituzionaliste, che schiudevano la possibilità dell’eclissi dello Stato. Da Maurice Hauriou in avanti, infatti, il diritto come 
scienza non dello Stato ma delle istituzioni ha messo in discussione quella che fino ad allora era sembrata una 
sovrapposizione “naturale” tra giuridicità e statualità degli ordinamenti (anzi, ne ha ribaltato in qualche modo il rapporto: 
se ubi societas ibi ius e ubi ius ibi societas, allora gli ordinamenti giuridici sono tanti quante sono le istituzioni sociali). 
L’insegnamento istituzionalista, come è noto, in Italia passò soprattutto attraverso gli scritti di Santi Romano che, 
guardando all’Italia si andava industrializzando vide, fin dalla celebre prolusione pisana del 1909, la crisi del potere 
statuale di fronte al fluire della società. Alla base vi è evidentemente una concezione storicizzata dello Stato, non «creazione 
ex nihilo» della ragione, ma prodotto di un processo politico. Così S. ROMANO, Lo Stato moderno e la sua crisi, cit., p. 6 ss. 
ribaltando lo “statocentrismo” liberale ha rivelato la pensabilità della fine dello Stato, negando «nel modo più reciso, che 
il sistema statuale sia divenuto l’unico sistema del mondo giuridico». Rifacendosi al discorso romaniano (come rilevato 
da N. BOBBIO, Teoria e ideologia nella dottrina di Santi Romano, in ID., Dalla struttura alla funzione, Edizioni di comunità, 
Milano, 1977, pp. 166-167) fu soprattutto Carl Schmitt, all’inizio del XX secolo, a interrogarsi sul politico oltre lo Stato. 
Come noto, infatti, a Carl Schmitt lo Stato degli anni ’30 sembrava, per evidenti ragioni (anche contingenti), una forma 
di organizzazione del sociale prossima al tramonto. Anzi, proprio nella capacità di cogliere che «nel XX secolo la forma-
Stato non è più il centro della politica né il sinonimo di ordine politico» si troverebbe, secondo Carlo Galli, «il significato 
della complessa prestazione intellettuale di Schmitt». Cfr. C. GALLI, Lo sguardo di Giano. Saggi su Carl Schmitt, Il Mulino, 
Bologna, 2008, pp. 16-17. 

15 Teoria «dell’estinzione dello Stato» (secondo la nota formula engelsiana nel saggio comunemente noto come Anti-
Düring. F. ENGELS, Herrn Eugen Dühring's Umwälzung der Wissenschaft, in Vorwärts, 1877-1878., trad. it., La scienza sovvertita 
del signor Eugen Dühring, Società editrice Avanti, 1925) è senz’altro quella marxista, nel senso che la tesi della fine dello 
Stato nella società senza classi è uno degli aspetti che la caratterizza all’interno della filosofia politica moderna. 
Diversamente da quello romaniano, però, quando il discorso marxiano viene al punto della crisi dello stato il tono 
descrittivo prevale su quello prescrittivo. Sul punto si veda A. MORRONE, Per il metodo del costituzionalista: riflettendo su Lo 
Stato moderno e la sua crisi di Santi Romano, in Quaderni Costituzionali, n. 2, 2012, pp. 369-388, in particolare p. 370. Cfr. anche 
P.P. PORTINARO, Lo Stato, Il Mulino, Bologna, 1999, p. 12 ss. Lo Stato moderno si colloca nel discorso marxiano come 
organizzazione della classe dominante e mediazione istituzionale conformata dai suoi interessi (“comitato d’affari della 
borghesia”). Di qui, non solo l’invito rivolto alla riflessione teorica a distogliere lo sguardo dalla sovrastruttura per 
rivolgerlo alla struttura dei rapporti economico-sociali, ma anche l’idea prescrittiva secondo cui, con la trasformazione 
(rivoluzionaria) della società capitalista (e l’instaurazione di quella comunista, con la presa di potere da parte del 
proletariato), anche lo Stato sarebbe destinato a perdere la sua funzione storica. Per Marx, insomma, lo Stato è una 
sovrastruttura prodotta della lotta di classe destinata, pertanto, a scomparire insieme al conflitto tra classi15. Sul punto si 
rinvia a R. GUASTINI, La dottrina dello Stato di Marx rivisitata, in Il Politico, n. 4, 1983, pp. 609-620. 

16 P. GROSSI, «Lo stato moderno e la sua crisi» (a cento anni dalla prolusione pisana di Santi Romano), in Rivista trimestrale di diritto 
pubblico, n. 1, 2011, pp. 1-22, in particolare p. 22. 
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a migliaia di chilometri di distanza e viceversa»17. Lo «shock of the global»18 ha riportato (ovviamente in una 

versione rinnovata), il topos del problema politico dello Stato moderno al centro del dibattito e ha messo 

nuovamente in causa molte delle categorie che la riflessione costituzionalistica ha usato per comprendere 

la realtà socio-politica europea. 

Da oltre due decenni, infatti, la crisi è tornata ad essere la cifra del discorso sullo Stato, quasi interamente 

indirizzato alla comprensione del suo “posto” nel mondo globalizzato, riportando la questione fino al 

nodo “esistenziale”, quello che interroga, cioè, l’eventualità che questo processo possa, invece che dar 

corpo a un certo prolungamento della modernità (e dunque dello Stato), finire per fare epoca, segnando 

il cominciamento di uno scenario inesplorato. Esiste infatti un filone di studi molto noto che, tra la fine 

degli anni Novanta e i primi Duemila, vedendo il potere dello Stato dissolversi nella poliarchia dello 

spazio globale19, si è proposto, con linguaggio rinnovato (parlando di post-modernità), di caratterizzare il 

tempo presente come l’epoca della de-statalizzazione (e quindi, evidentemente, dell’erosione del 

fondamento della modernità, che ha trovato il proprio perno nello Stato sovrano e nella relazione tra 

Stati sovrani). 

La questione, ovviamente, non può essere affrontata compiutamente in questa sede. Per quanto qui 

interessa, invece, basta rilevare che, per quanto a lungo sia stata narrata (o auspicata) la fine dello Stato 

non si è, ad oggi, ancora verificata. Anzi, senza che quasi nessuno se ne rendesse conto, le molteplici crisi 

del nostro tempo (le crisi economico-finanziarie, la pandemia da Covid-19 e ancora di più la guerra alle 

porte dell’Europa) stavano ri-tematizzando la narrazione del declino in quella del «ritorno dello Stato»20. 

Per assumere un qualche valore ermeneutico, però, questo dato di fatto deve essere messo in prospettiva. 

Costringere l’analisi nello schematismo “asfissiante” della “morte” o della “resurrezione” dello Stato, 

infatti, non serve ad altro che a far cadere la riflessione in «vuote ossessioni»21 che finiscono per collocare 

il presente dentro un quadro de-storicizzato in cui il vero problema, che è quello di provare a 

                                                           
17 Cfr. A. GIDDENS, Le conseguenze della modernità, Il Mulino, Bologna 1994. In questo senso non credo (diversamente da 
M.R. FERRARESE, Le istituzioni della globalizzazione. Diritto e diritti nella società transnazionale, Il Mulino, Bologna p. 13) che 
questa definizione perda necessariamente aspetti caratterizzanti e tipici della globalizzazione, a partire dal cambiamento 
nella sfera dei rapporti tra politica ed economia o, se si vuole, tra Stati e mercati. Al contrario, proprio la genericità che 
la rende non risolutiva (quanto meno non appagante in modo risolutivo) sul piano ermeneutico, le consente di tenere al 
suo interno i diversi aspetti della globalizzazione e di muoversi più flessibilmente, ma ordinatamente, tra essi.  

18 N. FERGUSON, C.S. MAIER, E. MANEL, D.J. SARGENT (edited by), Shock of the Global. The 1970s in Perspective, Belknap 
Press, Boston, 2010. 

19 A. CARRINO, Il problema della sovranità nell’età della globalizzazione, in Rivista di politica, n. 2, 2012, pp. 151-174. 

20 G. AMATO, Bentornato Stato, ma, Il Mulino, Bologna, 2022; A. MORRONE, Sul «ritorno dello Stato» nell’economia e nella 
società, in Quaderni Costituzionali, n. 2, 2023, pp. 269-292; P. GERBAUDO, Controllare e proteggere. Il ritorno dello stato, 
Nottetempo, Milano, 2022. 

21 G. AZZARITI, Il costituzionalismo moderno può sopravvivere?, Laterza, Roma-Bari, 2013, p. 17. 
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comprendere il contenuto dei processi socio-politici che nel frattempo si svolgono, viene perso di vista. 

Rilevare la perdurante presenza dello Stato, infatti, non ha alcuna utilità se poi non porta a interrogarsi 

sul modo il cui la forma “Stato”, adattandosi al nuovo contesto, si trasforma. 

La domanda da porsi, dunque, è in fondo sempre la stessa: quando oggi diciamo che la politica continua 

a svolgersi nella cornice dello Stato, di quale politica e di quale Stato stiamo parlando? La formula dello 

“Stato condizionato” (che impiego generalizzando la formula dello «Stato sociale condizionato»22, usata 

da Federico Losurdo) rappresenta una possibile risposta a questa domanda, nella misura in cui evoca una 

ristrutturazione del potere politico caratterizzata dalla molteplicità di condizionamenti esterni («fenomeni 

erosivi»23 della sovranità) che, nel loro insieme, creano una frattura tra la permanenza formale dell’autorità 

su un territorio e l’effettiva capacità di governare i processi politici che in esso si svolgono (spingendo nei 

fatti lo Stato in una posizione di secondo piano nel governo della società24). 

Lo Stato che opera nell’economia “globalizzata” è, per certi versi, intrinsecamente “condizionato” 25. 

Avendo abbattuto (anche attraverso le nuove tecnologie della produzione e della comunicazione) «i 

vincoli nazionali al mercato»26, la globalizzazione ha aperto il «vaso di pandora della libera circolazione 

dei capitali finanziari»27. La liberazione dai vincoli spaziali, così, ha consentito e favorito la «fuoriuscita 

dell’economia dal contenitore statale» e la «tendenziale affermazione della sua autonomia e 

autosufficienza rispetto al processo politico»28, rompendo «l’unità (Einheit) di ordinamento (Ordnung) e 

localizzazione (Ortung)»29, su cui si fonda il potere dello Stato moderno. 

Quello a cui si allude è l’esito una parabola storico-politica molto concreta, che Wolfgang Streek ha 

fotografato, cogliendo uno degli aspetti salienti della natura dello Stato condizionato, nel passaggio dallo 

«Stato fiscale» (che basa le sue capacità finanziarie soprattutto sul prelievo fiscale) a quello che ha 

chiamato «Stato debitore»30 (la cui capacità finanziaria è sempre più dipendente dalla fiducia dei titolari 

                                                           
22 F. LOSURDO, Lo Stato sociale condizionato. Stabilità e crescita nell’ordinamento costituzionale, Giappichelli, Torino, 2016. 

23 A. MORRONE, Teologia economica v. Teologia politica? Appunti su sovranità dello Stato e «diritto costituzionale globale», cit., p. 829. 

24 A. MORRONE, Sul «ritorno dello Stato» nell’economia e nella società, cit. p. 270. 

25 In questo senso, come detto, Susan Strange ha individuato nella globalizzazione un processo di trasferimento di potere 
dagli Stati agli attori privati che operano nel mercato globale. Cfr. S. STRANGE, Chi governa l’economia mondiale?, cit., p. 57. 
Analogamente M.R. FERRARESE, Le istituzioni della globalizzazione. Diritto e diritti nella società transnazionale, cit., p. 7. 

26 A. ARIENZO, Lo Stato nella globalizzazione e la governance economica della politica, in Scienza e politica. Per una storia delle dottrine, 
2017, 29, 57, pp. 105-120, in particolare p. 106. 

27 F. LOSURDO, Lo Stato sociale condizionato. Stabilità e crescita nell’ordinamento costituzionale, cit., p. 6. 

28 M.R. FERRARESE, Le istituzioni della globalizzazione. Diritto e diritti nella società transnazionale, cit., p. 8. 

29 A. MORRONE, Teologia economica v. Teologia politica? Appunti su sovranità dello Stato e «diritto costituzionale globale», in Quaderni 
Costituzionali, n. 4, 2012, pp. 829-853, in particolare p. 832. 

30 W. STREEK, Tempo guadagnato. La crisi rinviata dal capitalismo democratico, Feltrinelli, Milano, 2013, p. 68 ss. e p. 100 ss. 
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del suo debito). Una parabola che ha imboccato il “tornante” decisivo con il superamento del 

meccanismo dei cambi fissi ancorati al dollaro (c.d. sistema Bretton Woods), che aveva consentito di 

contenere i movimenti finanziari di capitali svincolati dallo scambio commerciale. Un momento che, nel 

nostro Paese, si è compiuto con il venir meno dell’obbligo per la Banca d’Italia di acquistare i titoli del 

debito pubblico nella misura richiesta dal Governo (il “divorzio” tra Banca d’Italia e Tesoro del 1981).  

Non a caso, l’esistenza di condizionamenti derivanti dalla rete di istituzioni internazionali e sovranazionali 

e di attori ultra-statuali di varia natura, veniva raccontato da Guido Carli (ex Governatore della Banca 

d’Italia – dal 1960 al 1975 – e poi Ministro del Tesoro – dal 1989 al 1992), in un libro pubblicato proprio 

in quegli anni31. L’idea del “vincolo esterno”, infatti, pur avendo assunto con il tempo una funzione 

essenzialmente polemica, nacque per sostenere che la volontaria sottoposizione ad una serie di parametri 

e regole esterne avrebbe potuto portare al risultato di un migliore e più efficiente funzionamento dello 

Stato. 

In breve, insomma, senza toccare la formale titolarità dell’autorità politica sul “suo” territorio, lo Stato è 

stato esposto alla necessità molto concreta di doversi finanziare su un mercato globale, che a sua volta 

dipende inevitabilmente dalla capacità di guadagnarsi e mantenere la fiducia dei soggetti (parimenti 

“globali”) che in esso operano (al di fuori del suo controllo)32. Si trova in questo contesto la dimensione 

di senso della rilevanza prescrittiva assunta dalle determinazioni delle agenzie di rating, in quanto «soggetti 

privati che condizionano indirettamente le scelte economiche  degli  Stati  attraverso  le  proprie  

valutazioni  e  prognosi  di  carattere economico»33 e, in particolare, del carattere intrinsecamente 

prescrittivo dell’attività che svolgono, in quanto capace di condizionare direttamente la capacità dello 

Stato “debitore” di finanziare le politiche pubbliche (la loro capacità, cioè, non tanto di fotografare e 

descrivere la realtà, ma di plasmarla, condizionando le politiche e le economie nazionali). 

A questo punto, però, occorre fare un passo indietro per provare a delineare la natura e la fisionomia di 

quelle strane creature che rispondono al nome di agenzie di rating. 

 

 

 

                                                           
31 G. CARLI, Cinquant’anni di vita italiana, Laterza, Roma-Bari, 1983. 

32 Esposizione che si fa più marcata quando gli investitori e i risparmiatori sono in buona misura soggetti stranieri liberi 
di muovere i propri capitali oltre gli Stati. Per quanto riguarda il nostro Paese, a fine 2023, la massa dei titoli di Stato in 
mano ad investitori non residenti si aggirava attorno al 22.8% del totale (a dicembre 2023 i titoli detenuti da investitori 
non residenti erano 652.691, su un totale di 2.862.809). Cfr. BANCA D’ITALIA, Finanza pubblica, fabbisogno e debito, Finanza 
pubblica: fabbisogno e debito – gennaio 2024. 

33 R. BIFULCO, Le sfide della crisi economica alla Costituzione: differenziazione e globalizzazione, in Parolechiave, n. 2, 2012, pp. 41-
58, in particolare p. 43 
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3. Le agenzie di rating 

Le agenzie di rating sono società private che si occupano di fornire valutazioni sull’affidabilità (credit 

worthiness) dei soggetti che operano nel mercato finanziario e, quindi, sulla loro capacità di pagare, alla 

scadenza, i titoli che emettono (i c.d. credit rating). Il credit rating consiste, a sua volta, in una valutazione 

sintetica, espressa attraverso simboli alfa-numerici collocati su una scala prestabilita, della capacità di un 

emittente di “pagare” le proprie obbligazioni (c.d. issuer rating) o direttamente sulla “rischiosità” di un 

determinato strumento finanziario (c.d. issue rating).  L’orizzonte del rating può essere sia di breve che di 

lungo periodo. Le analisi di medio-lungo periodo prendono il nome di outlook, che può essere positivo, 

negativo o stabile a seconda del verso della previsione e vengono accompagnate da un monitoraggio 

continuo, con possibili variazioni verso l’alto (upgrade) o verso il basso (downgrade). Nel caso in cui il 

giudizio raggiunga un livello critico, il soggetto o il titolo da tenere “sotto osservazione” viene inserito 

nel c.d. “credit watch”. 

Come noto, con il tempo le attività svolte delle agenzie si sono progressivamente arricchite34: così, ad 

esempio, hanno cominciato a fornire servizi di c.d. pre-rating assesment (ossia di valutazione anticipata e 

“fittizia” di operazioni o transazioni solo ipotetiche) e, più in generale, servizi di consulenza che, per il 

modo in cui su di essi si scarica il potere di fatto assunto sul mercato, pongono evidentissimi problemi di 

distorsione della logica concorrenziale (per il fatto che la loro funzione di validazione del credito spinge 

gli operatori a utilizzare i loro servizi di consulenza) e di conflitto d’interesse (rispetto al titolo oggetto, 

ad un tempo, della loro consulenza e della loro valutazione)35. Le agenzie di rating hanno peraltro 

cominciato a emettere, su propria iniziativa, i ratings c.d. unsolicited 36, dando corpo a uno strumento di 

controllo e pressione costante sugli operatori finanziari (i quali, che lo vogliano o meno, sanno di essere 

costantemente osservati dalle agenzie)37.  

Attualmente esistono diverse agenzie di rating, ma quelle chiamate “tre sorelle” o “big three” (Moody’s, 

Standard & Poor’s e Fitch rating), dominano un mercato che, nonostante la dimensione globale, ha una 

struttura marcatamente oligopolistica38. Per il tipo di attività che svolgono al suo interno, sono state 

definite i gatekeepers del mercato finanziario. Un ruolo che, peraltro, il Dodd Frank Wall Street Reform and 

                                                           
34 G. FERRI, P. LACITIGNOLA, Le agenzie di rating, cit., p. 86 ss. 

35 C.A. HILL, Regulating the Rating Agencies, in Washington University Law Quarterly, n. 1, 82, 2004, pp. 43-94, in particolare 
46 ss. 

36 Anch’essi ritenuti assorbiti dalla protezione nel I emendamento. In dottrina si fa frequentemente riferimento, in questo 
senso al caso Jefferson County School Disttric v. Moody’s Investor’s Servs., Inc. 

37 F. PARTNOY, How and Why Credit Rating Agencies are not like other Gatekeepers, cit., p. 71 ss. 

38 Basti pensare che, secondo i dati dell’European Securities and Market Authority (ESMA), nel Report CRA Market Share 
Calculation nel 2023, le tre agenzie occupavano circa il 94% del mercato europeo. 
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Consumer Protection Act del 2011 (di cui si dirà) gli ha riconosciuto espressamente, così come lo ha 

riconosciuto ai «securities analyst» e gli «auditors»39. Agenzie di rating, analisti finanziari e società di revisione 

comporrebbero, in questo senso, la catena di soggetti privati su cui il mercato finanziario (ma per quanto 

attiene le agenzie di rating, anche il potere pubblico) ha scaricato il compito di correggere l’asimmetria 

informativa che lo caratterizza, raccogliendo e filtrando informazioni complesse per poi metterle a 

disposizione di risparmiatori e investitori.  

La verità, però, è che con il tempo le agenzie di rating hanno subito una vera e propria “mutazione 

genetica”, finendo per esercitare una strana attività, «in cui coesistono natura e scopi privati e funzioni di 

rilevanza pubblica»40, ricoprendo un ruolo che può essere assimilato a quello degli altri anelli della catena 

solo in modo molto vago e poco significativo41. Ciò, come si vedrà, è avvenuto in parte per motivi 

intrinsecamente legati alla peculiare attività che svolgono, ma soprattutto per come questa è stata 

configurata da una serie di scelte politiche concrete (soprattutto negli Stati Uniti, tra gli anni ’30 e ‘70). 

Pur essendo stata retrocessa fino a quelli che alcuni hanno riconosciuto come i loro precursori pre-

moderni (società che si occupavano di raccogliere, in modo via via più sistematico e organizzato, 

informazioni sulla reputazione dei clienti al dettaglio degli importatori coloniali)42, la storia delle moderne 

agenzie di rating è cominciata solo a cavallo tra il XIX e il XX secolo43, nell’ambito del giornalismo 

finanziario statunitense44 (Standard & Poors, anche se fondata nel 1941, ha una storia che può essere fatta 

risalire fino al 1860, mentre Moody’s e Fitch sono nate, rispettivamente, del 1909 e del 1913)45 che attraverso 

la loro attività trovò un modo per rispondere al bisogno di informazioni generato da relazioni commerciali 

                                                           
39 Nel Subtitle C—Improvements to the Regulation of Credit Rating Agencies SEC. 931, si legge che «Credit rating agencies, including 
nationally recognized statistical rating organizations, play a critical ‘‘gatekeeper’’ that is functionally similar to that of securities analysts, who 
evaluate the quality of securities in the equity market, and auditors, who review the financial statements of firms». 

40 L. PIANESI, Le agenzie di "rating" tra privatizzazione di funzioni pubbliche e opinioni private" geneticamente modificate, in Rivista 
trimestrale di diritto pubblico, n. 1, 2011, pp. 179-213, in particolare p. 182. 

41 Su questi aspetti, si rinvia all’approfondita analisi di F. PARTNOY, How and Why Credit Rating Agencies are not like other 
Gatekeepers, in University of san Diego, Legal Studies Research Paper, No. 07-46, 2016, pp. 59-102. 

42 F. PARTNOY, The Siskel and Ebert of Financial Markets?: Two Thumbs Down for the Credit Rating Agencies, cit., p. 636. Cfr. 
Anche U. SANTARELLI, Mercanti e società tra mercanti, Giappichelli, Torino, 1992, p. 59 ss. 

43 Cfr. G. FERRI, P. LACITIGNOLA, Le agenzie di rating, Il Mulino, Bologna, 2014, p. 21 ss. 

44 Per un’analisi dettagliata di queste vicende si rinvia a G. HAROLD, Bond ratings as an investment guide: an appraisal of their 
effectiveness, Ronald Press Company, New York, 1938, p. 6 ss. 

45 Già nel 1890, la Poor's Publishing Company (l’antenato di S&P) pubblicò il Poor's Manual: un’analisi critica di investimenti 
di natura varia. Nel 1900 la John Moody & Company realizzò il primo Manual of Industrial and Miscellaneous securities in cui 
erano pubblicati dati e informazioni su società e istituzioni finanziarie. Nel 1909, quella che nel frattempo era diventata 
la Moody’s investors service pubblicò l’Analyses of railroad investments, un rapporto in cui veniva valutata la totalità dei titoli 
emessi dagli operatori del settore del trasporto ferroviario. Sul punto si rinvia a R. SYLLA, An Historical Primer On The 
Business of Credit Rating, in R.M. LEVICH, G. MAJNONI, C.M. REINHART (edited by), Ratings, Rating Agencies and the Global 
Financial System, Kluwer Academic Publishers, Boston, 2002, pp. 19-40. Cfr. anche A. TROISI, Le agenzie di rating. Regime 
disciplinare e profili evolutivi, Cedam, Padova, 2013, in particolare p. 64 ss. 
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che andavano estendendosi su un territorio sempre più vasto (le agenzie operavano come «veri e propri 

intermediari dell’informazione»46). Partendo dal presupposto per cui non avessero i mezzi «per raccogliere 

e comprendere tutte le informazioni necessarie per valutare il rischio insisto nell’acquisto di un 

determinato titolo sul mercato»47, il rating fu pensato per il pubblico dei risparmiatori e investitori, che 

pagavano (investors paid model) il bene prodotto dalle agenzie: l’informazione “processata” (information value). 

Si capisce, allora, perché e in che senso la nascita delle agenzie di rating è inestricabilmente legata alla loro 

capacità di acquisire e trattenere un certo capitale reputazionale, ad un tempo generato e speso in termini 

di credibilità tecnica dei processi investigativi condotti e delle informazioni fornite al pubblico. Essendo 

i loro servizi pagati dagli acquirenti dei titoli (almeno inizialmente, come si vedrà), la possibilità delle 

agenzie di rating di stare sul mercato (prima) e il loro successo (poi), dipese in larga misura dall’affidabilità 

delle informazioni fornite e dei giudizi espressi. Il valore del capitale reputazionale in un mercato che si 

autocontrolla è, d’altro canto, un dato assolutamente noto alla scienza economica. Ed è cosa abbastanza 

intuitiva che il suo valore è tanto più importante quando ha per oggetto un fatto che incorpora 

strutturalmente l’elemento della fiducia (come nel caso del credito)48. 

È in questo contesto che nella dottrina statunitense nacque la c.d. reputational capital thesis, le cui 

fondamenta poggiavano su due idee portanti, a loro volta determinate dalle caratteristiche del contesto 

“originario”: la prima è che le agenzie di rating pensavano la propria attività in quanto rivolta agli acquirenti 

dei titoli finanziari; la seconda, logicamente conseguente, è che la posizione di mercato delle agenzie era 

basata sull’affidabilità tecnica dei giudizi espressi, e dunque sulla capacità di fotografare esattamente la 

realtà, raccogliendo informazioni e diffondendole in modo credibile. L’uso di questa lente ricostruttiva 

non è stato, ovviamente, privo di conseguenze sul piano ermeneutico. La più importante delle quali è 

consistita nell’incapacità di distinguere significativamente l’attività svolta dalle agenzie dalle operazioni di 

rating in genere. Non solo su un piano descrittivo, ma anche su quello prescrittivo, nel senso che, come 

gli altri, anche il rating del credito è stato ricompreso nel paradigma della libera manifestazione del pensiero 

(e quindi riconosciuto come opinione constitutionally protected tramite la free speech clause del I 

Emendamento)49. 

                                                           
46 L. PIANESI, Le agenzie di" rating" tra privatizzazione di funzioni pubbliche e opinioni private" geneticamente modificate, cit., p. 192. 

47 A. VERNATA, Costituzione, rating e sovranità nello spazio giuridico globalizzato, in Diritto Pubblico, n. 3, 2018, pp. 979-1006, in 
particolare p. 983. 

48 F. PARTNOY, The Siskel and Ebert of Financial Markets?: Two Thumbs Down for the Credit Rating Agencies, cit., p. 628. 

49 La giurisprudenza sulle agenzie di rating è stata a lungo coerente con quest’idea. Per una ricostruzione F. PARTNOY, 
The Siskel and Ebert of Financial Markets?: Two Thumbs Down for the Credit Rating Agencies, cit., p. 641. Si veda anche G. 
GRASSO, Rating dei debiti sovrani e diritto costituzionale, in Quaderni Costituzionali, n. 1, 2015, pp. 87-112, in particolare pp. 90-
91. 
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Questa chiave di lettura ha influenzato lo studio e la comprensione dell’attività delle agenzie di rating per 

gran parte della loro esistenza, nonostante ben presto si sia innescato un processo trasformativo che ha 

spostato sempre più il cuore della loro attività dalla raccolta delle informazioni (information value) alla 

certificazione, tramite l’espressione del giudizio, di emittenti e titoli (reputaional value). Un processo che è 

passato soprattutto per due snodi decisivi della storia della c.d. rating-based regulation statunitense che, 

facendo acquisire alla loro valutazione un preciso «valore regolamentare»50, hanno fornito uno stimolo 

decisivo alla «domanda di rating»51 da parte degli emittenti. 

Il primo snodo è dato dalle misure che, subito dopo la crisi del ‘29, hanno fornito per la prima volta un 

significato legale all’attività di rating, in esito ad uno sforzo disciplinare volto a fondare sui giudizi espressi 

dalle agenzie la capacità di uno strumento finanziario di essere venduto sul mercato52. Il primo intervento 

in questo senso fu fatto nel 1931 dal United States Treasury Department, che assunse i rating forniti dalle 

agenzie come indicatori della qualità dei conti obbligazionari delle banche53. Quattro anni più tardi, poi, 

intervenendo sul Paragrafo 7, Sezione 5136 delle Revised Statutes e sulla Sezione 9 del Federal Reserve Act, il 

Banking Act del 1935 stabilì che le banche statunitensi e quelle dei singoli Stati potessero acquistare solo 

titoli che avessero ottenuto la valutazione di “investment securities” da parte di almeno due agenzie di rating.  

Il secondo snodo (quello decisivo) è rappresentato dalla grande regolamentazione che, nel corso degli 

anni ’70, ha portato a compimento il processo di affidamento alle agenzie di rating di una sorta di potere 

para-regolamentare. Nel 1975 la Securities and Exchange Commission (SEC) stabilì la cd. net-capital rule (Rule 

15c3-1), con cui obbligò gli intermediari finanziari a mantenere, a tutela della clientela, una certa 

percentuale del proprio portafoglio in riserve, determinata in base al rating delle agenzie. Non “delle” 

agenzie, per la verità, ma solo di alcune tra esse: le c.d. Nationally recognized statistical rating organitazions 

(NRSROs). La nozione di NRSROs, da quel momento in avanti, ha rappresentato il tassello centrale della 

disciplina delle agenzie di rating54, perché su di essa converge gran parte della rating-based regulation. La 

qualifica è oggi detenuta da dieci agenzie55 (A.M. Best Rating Services, Inc., DBRS, Inc., Demotech, Inc., Egan-

Jones Ratings Co., Fitch Ratings, Inc., HR Ratings de México, S.A. de C.V., Japan Credit Rating Agency, Ltd., Kroll 

                                                           
50 G. GRASSO, Rating dei debiti sovrani e diritto costituzionale, cit., p. 89. 

51 L. PIANESI, Le agenzie di" rating" tra privatizzazione di funzioni pubbliche e opinioni private" geneticamente modificate, cit., p. 196. 

52 Cfr. F. PARMEGGIANI, La regolazione delle agenzie di rating tra tentativi incompiuti e prospettive future, cit., p. 123 nt. 4. 

53 Per i riferimenti si rinvia a G. HAROLD, Bond ratings as an investment guide: an appraisal of their effectiveness, cit., p. 26 ss. (in 
particolare nota 18). 

54 Cfr. C.A. HILL, Regulating the Rating Agencies, cit., p. 44, che ritiene che il «favorable treatment for securitie highly rated by 
NRSROs» costituisca «the principal feature of the regulatory regime». 

55 L’elenco è pubblicato annualmente nei Report on Nationally Recognized Statistic Rating Organizations as Required by Section 6 
of the Credit Rating Agency Reform Act of 2006 and Section 15E(p)(3)(C) of the Securities Exchange Act of 1934 della SEC. L’ultimo 
è stato pubblicato nel febbraio 2024. 
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Bond Rating Agency, Inc., Moody's Investors Service, Inc., S&P Global Ratings) tra cui le “tre sorelle” (c.d. large 

NRSROs) e solo due agenzie non statunitensi (la messicana HR Ratings de México, S.A. de C.V. e la 

giapponese Japan Credit Rating Agency, Ltd).  

Non sorprendentemente, parallelamente al compimento di questa parabola si è realizzata una 

«trasformazione della struttura economica del loro modello di business»56: l’originario sistema, nel quale 

erano gli investitori a pagare il rating (investors paid)57, è stato progressivamente sostituito (anche perché 

meno profittevole per le agenzie)58 dal c.d. issuers paid model59, per cui a pagare il servizio sono gli emittenti 

(contribuendo a trasformare le agenzie in una sorta di rete di certificatori privati della qualità degli 

emettitori e dei titoli emessi)60. 

A questo punto del percorso, il senso del ruolo svolto dalle agenzie di rating poteva dirsi già mutato61. La 

riflessione teorica, però, tardò molto nel comprendere e dare forma a questa parabola trasformativa, 

avvenuta nel solco di una peculiare operazione di «privatizzazione della regolazione»62. Rispetto alla 

tradizionale figura dell’esercizio esercizio privato di funzioni pubbliche, infatti, in questo caso non c’è 

stato un trasferimento di funzioni pubbliche a uno o più privati, ma l’appropriazione “pubblica” di 

un’attività svolta liberamente da un privato, che rimane essenzialmente irresponsabile63. 

Lo spartiacque nella letteratura sulle agenzie di rating fu posto solo alla fine degli anni ’90 da un celebre 

saggio di Frank Partnoy, pubblicato nel 1999 sul Washington University law review64. A partire da quello 

scritto, infatti, Partnoy entrò frontalmente in polemica con il modo tradizionale di intendere il ruolo delle 

agenzie di rating, proponendo un’ipotesi ricostruttiva alternativa, nota come regulatory license thesis. Ad esito 

di una lunga e dettagliata ricostruzione storica, in particolare, Frank Partnoy ha rilevato come, soprattutto 

                                                           
56 L. PIANESI, Le agenzie di" rating" tra privatizzazione di funzioni pubbliche e opinioni private" geneticamente modificate, cit., p. 184. 
Così anche G. GRASSO, Rating dei debiti sovrani e diritto costituzionale, cit., p. 89 scrive che «hanno cambiato la loro natura 
(…) con una torsione del modello iniziale». 

57 F. PARMEGGIANI, Gli effetti distorsivi del credit rating sul rischio di insolvenza, cit., p. 46 ss. 

58 «Ciò in quanto la distribuzione dei giudizi presso compagini amplissime di risparmiatori alimentavano la realizzazione 
di fenomeni di free-riding, a cui le agenzie non erano in grado di porre puntualmente rimedio, giacché incapaci di 
controllare la reale portata della diffusione dei manuali esplicativi dalle medesime realizzati». Così A. TROISI, Le agenzie 
di rating. Regime disciplinare e profili evolutivi, cit, p. 66. 

59 F. PARMEGGIANI, Gli effetti distorsivi del credit rating sul rischio di insolvenza, Giuffrè, Milano, 2023, p. 49 ss. 

60 L. AMMANNATI, Mercati finanziari, società di rating, autorità e organismi di certificazione, in amministrazioneincammino.it, 2012, 
p, 4; così anche G. LA ROSA, Il ruolo delle Agenzie di rating, in Il diritto dell’economia, n. 2, 2012, p. 25 ss., pp. 28-29. 

61 L. PIANESI, Le agenzie di rating tra privatizzazione di funzioni pubbliche e opinioni private “geneticamente modificate”, cit., p. 178 
ss. 

62 G. GRASSO, Il costituzionalismo della crisi, Uno studio sui limiti del potere e sulla sua legittimazione al tempo della globalizzazione , 
Editoriale scientifica, Napoli, 2012, p. 27 ss. 

63 L. PIANESI, Le agenzie di rating tra privatizzazione di funzioni pubbliche e opinioni private “geneticamente modificate”, cit., p. 207. 

64 F. PARTNOY, The Siskel and Ebert of Financial Markets?: Two Thumbs Down for the Credit Rating Agencies, cit., passim. 
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a partire dal 1970 (ma cominciando già a partire dagli anni ’30) si era compiuta, senza che dottrina e 

giurisprudenza se ne fossero accorte, una vera e propria trasfigurazione dell’attività delle agenzie di rating: 

il loro core business si era definitivamente spostato dalla raccolta delle informazioni al giudizio che se ne 

faceva derivare (il rating, appunto) e, valorizzando sempre di più questo segmento della loro attività, la 

legislazione statunitense aveva finito per attribuire a quei soggetti un ruolo para-regolamentare65, che 

consisteva nel certificare (a fini normativi) le caratteristiche dei soggetti presenti e dei titoli emessi nel 

mercato.  

È in questo salto che si trova il «passaggio fondamentale»66 della loro evoluzione, quello che ha consentito 

alle agenzie di assumere un’autorità di fatto che, in questo senso, si è inestricabilmente legata all’uso di 

indicatori quantitativi che, lungi dal rappresentare una mera valutazione del reale, finiscono per incidere 

direttamente sulla “qualità” del titolo oggetto di giudizio (un potere reso ancor più marcato, per evidenti 

ragioni, dalla pratica di diffondere rating unsolicited67). È chiaro, infatti, che il “voto” deciso dalle agenzie 

finisce per tradursi in un’indicazione (chiara e immediata) al mercato e, per conseguenza, in un fattore 

capace di influenzare in modo rilevante le scelte negoziali (e, quindi, la definizione del tasso di interesse 

legato al rischio “previsto”). Si instaura, cioè, una connessione diretta e del tutto evidente tra il giudizio 

espresso dalle agenzie e la condizione del titolo.  

Dopo la pubblicazione dello scritto di Partnoy, le agenzie di rating hanno continuato a consolidare il loro 

“rinnovato” posizionamento, fino agli scandali che, con il nuovo millennio hanno investito, a diversi 

livelli, i mercati finanziari (di cui il più noto fu quello legato al fallimento di Enron che, pur essendo stata 

declassata da mesi da agenzie minori, fino a quattro giorni dal default godeva della certificazione di 

investment grade da parte di Moody's e Standard & Poor's), rendendo manifesta l’esigenza di una 

regolamentazione più stringente, che portò alla prima legislazione organica sulle agenzie di rating, adottata 

solo un paio di anni prima che iniziarono a manifestarsi i sintomi della crisi sub-prime: il Credit Rating Agency 

Reform Act del 2006 (oltre a tutta la normativa composita risultante dalle rules adottate dalla SEC) che, 

modificando il Securities Exchange Act del 1934, impose un irrigidimento al procedimento per l’ottenimento 

della qualifica di NRSRO e assegnò alla SEC poteri di vigilanza, controllo e di regolazione68.  

Fu però soprattutto il ruolo avuto nell’ultima crisi finanziaria (di cui è senz’altro esemplificativo il rating 

tripla A riconosciuto alla Lehman Brothers da Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch Ratings, fino alle soglie del 

                                                           
65 F. PARMEGGIANI, La regolazione delle agenzie di rating tra tentativi incompiuti e prospettive future, in Giurisprudenza commerciale, 
n. 1, 2010, pp. 121-154 parla di «outsourcing regolamentare». 

66 A. VERNATA, Costituzione, rating e sovranità nello spazio giuridico globalizzato, cit., p. 984. 

67 W.P.H. POON, Are unsolicited credit ratings biased downwords?, in Journal of Banking & Finance, n. 4, 27, 2003, pp. 593-614. 

68 C. BRUMMER, R. LOKO, The New Politics of Transatlantic Credit Rating Agency Regulation, in T. PORTER (edited by), The Fate 
of Transnational Financial Regulation, Routledge, London 2013, pp. 158-16. 
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fallimento del 2008) a condurre alla svolta rappresentata dall’approvazione del Dodd-Frank Act del 2010 

al cui interno, il Subtitle C del Title IX (Improvements to the Regulations of Credit Rating Agencies) contiene regole 

puntuali in materia di rating. La linea di intervento seguita dal Dodd-Frank Act è quella dell’ulteriore 

rafforzamento della vigilanza pubblica sulle agenzie (con la creazione di un Office of Credit Ratings istituito 

presso la SEC), e dell’allentamento del loro potere “para-regolamentare”, riducendo il riferimento al rating 

dalla legislazione finanziaria e la sua sostituzione con standard di un più generico requisito di creditworthiness. 

Lo scandalo Enron, peraltro, aveva nel frattempo portato per la prima volta il problema delle agenzie di 

rating all’attenzione delle istituzioni europee. Già nel 2002 l'Ecofin di Oviedo pose esplicitamente la 

questione alla Commissione europea69 e, due anni dopo, una risoluzione del Parlamento europeo 

esprimeva in modo più chiaro la necessità di istituire un’apposita autorità di vigilanza europea70. È stata 

solo la crisi finanziaria del 2008, però, ad aver suscitato nella dottrina del vecchio continente, ma anche 

delle istituzioni dell’Unione europea, la convinzione che fosse necessario un intervento di respiro 

sistematico71.  

Fino a quel momento, infatti, la disciplina più rilevante nel contesto europeo era frammentata ed 

essenzialmente limitata al recepimento delle disposizioni dei c.d. accordi di Basilea sui requisiti di capitale 

degli enti creditizi72 che, tra le altre cose, aveva ripreso il sistema statunitense delle NRSROs, richiamando 

le c.d. ECAI (external credit assessment institution) qualificate in virtù del riconoscimento da parte di almeno 

una delle banche centrali degli Stati aderenti. Con il nome “accordi di Basilea” si indicano tre accordi di 

diritto internazionale definiti nell’ambito del Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, 

un’organizzazione internazionale istituita presso la Banca dei regolamenti internazionali e composto dai 

governatori delle Banche centrali degli Stati aderenti e che, secondo il suo statuto (art. 1) si occupa di 

«definire standard internazionali per la regolamentazione prudenziale del settore bancario».  Dopo che il 

primo accordo (c.d. Basilea I, del 1988) aveva perseguito l’obiettivo della riduzione del rischio di credito 

attraverso l'obbligo per le istituzioni finanziarie di non superare negli investimenti la soglia dell’8% del 

capitale detenuto (calcolato non in termini assoluti ma in relazione al coefficiente di rischio 

dell’investimento, c.d. risk-weighted assets), il secondo (c.d. Basilea II, del 2004) aveva deviato verso una 

                                                           
69 COMMISSIONE EUROPEA, Comunicazione della Commissione sulle agenzie di rating del credito (2006/C59/02). 

70 EUROPEAN PARLIAMENT, Role and methods of rating agencies, 2003/2081. 

71 Secondo R. BIFULCO, Le sfide della crisi economica alla Costituzione: differenziazione e globalizzazione, cit., p. 42, proprio in 
ragione del «fatto nuovo (…) che tra i fattori causali della crisi va registrata la presenza di soggetti economico-finanziari 
che, anche se legalmente presenti sul territorio di un certo Stato, agiscono a livello transnazionale, condizionando con 
le proprie decisioni l’azione di governo degli Stati nazionali». 

72 A partire dal primo pacchetto di Capital Requirment Directive (CRD 1): Direttive 2004/48/ e 2006/49. 
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regolamentazione del “capitale minimo”, ancorato a soglie di rischio giudicate sicure proprio dalle agenzie 

di rating73. 

Nel 2009, accortasi «dell’impatto significativo sul funzionamento del mercato e sulla fiducia degli 

investitori e dei consumatori», l’Unione europea è intervenuta con una legislazione organica, 

essenzialmente coincidente con il Regolamento 1060/2009 (successivamente modificato dal 

Regolamento 513/2011 e dal Regolamento 462/2013), con cui ha tentato di svincolarsi dalle misure di 

Basilea, attraverso una più articolata disciplina sul rating (anche sovrano). L’adozione del Regolamento 

1060/2009 aveva due obiettivi dichiarati (art. 1): assicurare il buon funzionamento del mercato interno e 

garantire un elevato grado di protezione degli investitori. Tra le altre cose, il Regolamento ha fornito una 

definizione normativa delle «agenzie di rating del credito» e del «rating del credito». Le prime, qualificate 

come persone giuridiche «la cui attività include l’emissione di rating del credito a livello professionale» (art. 

3 par. 1 lett. b); il secondo come «un parere relativo al merito creditizio di un’entità, di un’obbligazione 

di debito o finanziaria, di titoli di debito, di azioni privilegiate o di altri strumenti finanziari, o di un 

emittente di un debito, di un’obbligazione di debito o finanziaria, di titoli di debito, di azioni privilegiate 

o altri strumenti finanziari, emessi utilizzando un sistema di classificazione in categorie di rating stabilito 

e definito» (art. 3 par. 1 lett. a).  

Attualmente, pertanto, anche in Europa si ha un riconoscimento normativo esplicito delle agenzie, tra 

l’altro prevedendo espressamente (art. 4) la possibilità di utilizzare «a fini regolamentari» solo i rating 

emessi da agenzie stabilite nell’Unione e registrate secondo il procedimento previsto dallo stesso 

regolamento del 200974, senza però escludere definitivamente l’utilizzabilità dei rating emessi da società 

stabilite in Paesi terzi (art. 4, par. 3)75. La previsione di un sistema di registrazione, «quale condizione per 

essere riconosciuta come agenzia esterna di valutazione del merito di credito (ECAI)» (art. 2 co. 3) 

rappresenta forse il tassello fondamentale nella cura delle esigenze verso cui è orientato l’intervento 

regolamentare. La registrazione – richiesta (ai sensi dell’art. 15) attraverso una domanda contenente una 

serie piuttosto articolata di informazioni (contenute nell’allegato II al Regolamento) – consente infatti di 

scaricare sulla governance interna delle agenzie la responsabilità di assumere una serie di «misure idonee» al 

perseguimento degli obiettivi di trasparenza e affidabilità (artt. 6-13). Attualmente sono 29 le agenzie di 

                                                           
73 Per un’analisi critica dei tre accordi di Basilea, con particolare attenzione al ruolo assunto dalle agenzie di rating si veda 
R. DE CARIA, Regolamentazione insufficiente o insoddisfacente? Un'indagine delle possibili cause “normative” alla radice della crisi in 
Europa e Stati Uniti, in Ianus. Diritto e finanza, n. 7, 2012, pp. 9-36, in particolare pp. 14-20. 

74 L’equivalenza tra NRSRO ed ECAI è stabilita dal Regolamento n. 1060/2009, così come modificato dal Regolamento 
n. 462/2013. 

75 L’art. 4, al paragrafo 3 regolamenta la possibilità, nel rispetto delle condizioni stabilite dalle lettere a)-h), che un’agenzia 
di rating del credito stabilita nell’Unione e registrata conformemente al regolamento possa avallare un rating emesso in 
un paese terzo. 
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rating del credito registrate e certificate a norma del regolamento (CE) n. 1060/200976, di cui 6 sono 

articolazioni territoriali dell’agenzie Moody’s (Moody’s France S.A.S., Moody’s Deutschland GmbH, Moody’s Italia 

S.r.l., Moody’s Investors Service España S.A. e Moody’s Investors Service (Nordics) AB ) mentre Standard & Poors 

e Fitch rating hanno costituito, rispettivamente, la S&P Global Ratings Europe Limited e la Fitch Ratings Ireland 

Limited, entrambe con sede in Irlanda e in cui sono state fuse le diverse articolazioni nazionali.  

Questo impianto regolatorio è stato inteso dalla dottrina come un intervento tutto sommato in continuità 

con il solco tracciato dalla legislazione statunitense (e dunque con il paradigma della regulatory license thesis 

di Partnoy). Una continuità “mitigata”, però, da una più solida volontà di circoscriverne la portata di 

modo che, «diversamente dal diritto americano la normativa europea non sia pervasa da una capillare 

dipendenza dal rating»77. Più recentemente, peraltro, il diritto europeo ha conosciuto l’ipotesi di un sistema 

di rating “innovativo”, volto a misurare fattori diversi dall’affidabilità finanziaria: il c.d. Environment Social 

Governance (ESG) rating, che dovrebbe valutare l’esposizione di un titolo a rischi ambientali, sociali o che 

interessano la governance. In particolare, in attuazione del Piano d’azione per finanziare la crescita 

sostenibile adottato dalla Commissione, è stato adottato il Regolamento 2019/2088 sulla Sustainable 

Finance Disclosure Regulation (SFDR) che, tra le altre cose, fornisce una definizione di investimento 

sostenibile e stabilisce che i prodotti negoziati siano classificati in base a caratteristiche di sostenibilità e 

corredati da indicatori volti a certificarne la qualità. 

 

4. Il rating sovrano: un indicatore che condiziona lo Stato 

Interrogarsi, ragionando intorno al caso paradigmatico del rating, sulla capacità degli indicatori quantitativi 

di ri-configurare in senso normativo i condizionamenti che gravano sullo Stato moderno (tornando al 

titolo di questo contributo) porta ovviamente a dover ritagliare, all’interno dell’attività di valutazione 

svolta dalle agenzie, quel segmento che ha ad oggetto l’affidabilità finanziaria degli Stati (il c.d. rating 

sovrano)78.  

Attualmente, il rating sovrano ha caratteristiche strutturali del tutto analoghe a quelle del credit rating 

generale ed è saldamente nelle mani dallo stesso oligopolio “for profit” dominato da Moody’s, Standard & 

Poor’s e Fitch rating 79. A differenza di quello generico, però, il rating sovrano si è consolidato fin da subito 

                                                           
76 L’elenco è pubblicato sul sito dell’European Securities and Market Agency (ESMA). 

77 F. PARMEGGIANI, Gli effetti distorsivi del credit rating sul rischio di insolvenza, cit., p. 76. Più in generale, su analogie e 
differenze del sistema statunitense e quello europeo si veda F. PARMEGGIANI, Some rating failures and several regulatory 
weaknesses: the US and EU perspectives, in A. PRINCIPE (a cura di), Le agenzie di rating, Giuffrè, Milano, 2014, pp. 75-88. 

78 Come scrive G. GRASSO, Rating dei debiti sovrani e diritto costituzionale, cit., p. 88 risulta evidente, d’altro canto, che è «su 
questo specifico versante del tema che il diritto costituzionale debba pronunciarsi». 

79 Come rilevato dalla Commissione Europea nello staff working paper che ha accompagnato la proposta di modifica del 
Regolamento 1060/2009 (Executive summary of the impact assessment, Commission staff working paper, Accompanying the documents 
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soprattutto nella forma c.d. unsolicited, in assenza cioè di una richiesta (e quindi di una relazione 

contrattuale) dello Stato sottoposto a valutazione, e dunque sulla base dell’iniziativa delle agenzie di rating 

e di informazioni liberamente fruibili80.  

Le informazioni raccolte vengono convertite nel rating sovrano in base a parametri valutativi definiti 

autonomamente dalle singole agenzie ma secondo metodologie grossomodo sovrapponibili (quanto 

meno per quanto riguarda le “tre sorelle”). Anzitutto viene valutata la situazione economica (allo stato e 

in ragione delle prospettive di crescita), essenzialmente usando come indicatore l’andamento del PIL pro 

capite. Successivamente viene analizzata la situazione politica e istituzionale (il c.d. political score), 

guardando alla stabilità dei Governi e alle politiche adottate. Infine, viene osservata la situazione 

finanziaria (attraverso l’andamento del debito pubblico) e vengono analizzate le reazioni del sistema a 

precedenti crisi economiche. 

Il problema legato alla capacità del rating sovrano di condizionare la vita politica e gli equilibri finanziari 

degli Stati è stato posto all’attenzione del dibattito (pubblico e scientifico) europeo molto bruscamente, 

in seguito alla diffusione nel vecchio continente degli effetti prodotti dalla crisi del mercato finanziario 

statunitense del 2008 (di cui, come detto, le agenzie di rating furono in larga parte responsabili). 

Diversamente da quanto si potrebbe pensare alla luce dall’interessamento tardivo del legislatore81 e della 

dottrina giuspubblicistica europea, però, il rating sovrano ha origini molto risalenti. Se inizialmente i giudizi 

espressi dalle agenzie riguardavano solo i titoli emessi da imprese private, infatti, il loro interesse si è 

rivolto ben presto all’attività di enti e uffici pubblici statunitensi, fino all’espressione di valutazioni sulla 

solidità finanziaria dei titoli emessi dagli Stati82. Nel momento in cui l’attività delle agenzie si è rivolta agli 

                                                           
Proposal for a Regulation amending Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies and a Proposal for a Directive):  «Although 
there are a number of smaller CRAs, the rating market is dominated by three major CRAs (Fitch, Moody's and Standard & Poors), with 
a combined market share above 95% globally» (p. 4). 

80 Un’analisi comparativa fra variabili macroeconomiche risultanti significative per l’assegnazione del rating e fra i giudizi 
emessi dalle principali agenzie di rating attualmente operanti a livello internazionale è stata svolta da E. REGALLI, M. 
SOANA, M. GAIA, Il rating sovrano: un confronto fra agenzie, in Bancaria, n. 10, 2017. 

81 La definizione del rating sovrano è stata introdotta nel Regolamento 1060/2009 dall’art. 1 del Regolamento 462/2013. 
L’art. 3 co. 1 lett. v ) del Regolamento 1060/2009 oggi definisce il rating sovrano come «un rating del credito ove l’entità 
valutata è uno Stato o un’autorità regionale o locale di uno Stato» (i), «un rating del credito ove l’emittente del debito o 
dell’obbligazione finanziaria, del titolo di debito o di altro strumento finanziario è uno Stato o un’autorità regionale o 
locale di uno Stato, oppure una società veicolo di uno Stato o di un’autorità regionale o locale» (ii); o «un rating del credito 
ove l’emittente è un’istituzione finanziaria internazionale stabilita da due o più Stati membri allo scopo di mobilitare 
risorse finanziarie e fornire assistenza finanziaria a beneficio dei membri di tale istituzione finanziaria che già si trovino 
o rischino di trovarsi in gravi problemi finanziari» (iii). È il Regolamento 462/2013 che si è occupato di dare una prima 
“stretta” del rating sovrano, isolandolo dalla più ampia regolamentazione del credit rating, stabilendo, regole sulla 
calendarizzazione dei giudizi e un obbligo di comunicazione preventiva agli Stati. Per una ricostruzione più approfondita 
si rinvia a G. GRASSO, Rating dei debiti sovrani e diritto costituzionale, cit., pp. 102-105. 

82 Per una ricognizione della storia del rating sovrano si rinvia a A. NACIRI, Sovereign Credit Rating. Questionable Methodologies, 
Routledge, Londra, 2017, pp. 53-56; e A. VIR BHATIA, Sovereign credit methodology. An evaluation, in International monetary fund 
Working paper, n. 02, 170, 2002, p .5 
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Stati la questione del rating ha assunto, ovviamente, tratti radicalmente diversi e, per il modo in cui 

interagisce con il loro potere (con le loro economie e, quindi, con gli indirizzi e gli strumenti della loro 

attività di governo) è diventata evidentemente una questione di interesse costituzionalistico, 

rappresentando oggi un caso particolarmente interessante per comprendere la sfuggente aggressione che 

la rideterminazione globale dello spazio politico ed economico ha mosso alle strutture concettuali sulle 

quali è stato edificato il discorso sullo Stato moderno, «fino ad arrivare a incidere sul concetto stesso di 

sovranità»83. 

Come detto, la “dimensione di senso” del condizionamento esercitato dal rating sovrano sul potere 

pubblico si trova nella necessità dello Stato di doversi finanziare sul mercato finanziario attraverso 

l’emissione di titoli di credito (che nel loro insieme formano il suo debito pubblico). Una necessità da cui 

deriva l’urgenza di guadagnare e mantenere la fiducia (“dei mercati”) circa la capacità di remunerare, 

puntualmente e interamente, il debito contratto. È la “fiducia dei mercati” che, determinando la domanda 

di titoli, definisce non solo la quantità di denaro che lo Stato riesce ad ottenere, ma anche il “costo” che 

sostiene nel pagamento degli interessi. È chiaro, infatti, che tanto più alta è la domanda di acquisto dei 

titoli, tanto minori saranno gli interessi pagati alla scadenza così come, al contrario, una minore domanda 

di titoli determina l’aumento degli interessi da pagare alla scadenza. 

Il rating sovrano si inserisce evidentemente molto in profondità negli ingranaggi di questo meccanismo 

perché, convertendo in una grandezza “oggettivizzata”, e comunicata al mercato globale, la probabilità 

che uno Stato sia in grado di rispettare (puntualmente e interamente) i propri obblighi finanziari alle 

scadenze stabilite, contribuisce, forse più di ogni altra cosa, alla determinazione della “fiducia” che i 

mercati ripongono nei suoi confronti. Il processo che si realizza è molto semplice: una valutazione 

positiva, contribuendo a far percepire come affidabile uno Stato, determina l’aumento della domanda dei 

suoi titoli (con conseguente calo degli interessi) così come, al contrario, uno scarso livello di affidabilità 

determina una bassa domanda di acquisto (e, per conseguenza un maggiore costo in termini di pagamento 

degli interessi). È ovvio, ma vale la pena esplicitarlo, che oltre quella probabilità si trova l’eventualità in 

cui lo Stato non sia in grado di ripagare il proprio debito alla scadenza, e quindi il suo default (in fondo, 

cioè, il rating misura il rischio del dissesto economico di uno Stato). 

Si capisce, allora, che la vocazione normativa delle determinazioni delle agenzie di rating non agisce solo 

sulle scelte di risparmiatori e investitori, ma costituisce prima di tutto un fattore di condizionamento 

costante («il cui operare richiama alla mente il Panopticon di Jeremy Bentham»84) sugli organi politici dello 

Stato, nella definizione e nel perseguimento degli indirizzi che orientano l’attività di governo. Non solo 

                                                           
83 A. VERNATA, Costituzione, rating e sovranità nello spazio giuridico globalizzato, cit., p. 999. 

84 A. VERNATA, Costituzione, rating e sovranità nello spazio giuridico globalizzato, cit., p. 1000. 
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in modo diretto e immediato, nella misura in cui l’aumento dei tassi d’interesse comporta la necessità di 

ri-orientare al loro pagamento risorse che potrebbero essere destinate alla spesa pubblica (e, quindi, 

potenzialmente anche a dover modificare le priorità definite dall’indirizzo elettorale o, in ogni caso, nel 

rapporto fiduciario)85, ma anche in modo indiretto e strutturale, nella misura in cui inietta nel sistema 

(tramite gli organi politici alla ricerca del loro favore) uno stimolo costante per elaborare policies 

rispondenti al libero apprezzamento delle agenzie, e dunque ai criteri valutativi che utilizzano. In questo 

senso, come è stato scritto, le agenzie di rating agiscono nello Stato costituzionale come «nunzi o 

sobillatori dei mercati finanziari»86 che condizionano, con la loro stessa presenza (per una sorta di effetto 

Hawthorne) l’esercizio del potere politico, «concorrendo» in questo modo «a definire le politiche 

economiche e fiscali delle nazioni»87. 

Sono recenti, d’altra parte, le vicende che hanno fornito l’exemplum più chiaro della portata che il 

condizionamento del rating sovrano può assumere. Essendo anche piuttosto note mi limito a richiamarle 

molto rapidamente. Nel 2008 gli Stati Uniti hanno attraversato una profonda crisi economica che ha 

successivamente coinvolto gli Stati del continente europeo, nei cui confronti le agenzie hanno dimostrato 

tutto il loro «incontrollabile»88 potere, rivelandosi come «attori quasi onnipotenti del mercato e delle 

relazioni economiche e politiche tra Stati e tra Stati e organizzazioni sovranazionali e internazionali»89.  

Tra il 2011 e il 2012, le agenzie di rating hanno innescato una catena di declassamenti che ha coinvolto 

soprattutto le economie dei c.d. PIIGS (Portogallo, Italia, Irlanda, Grecia e Spagna), facendo sì che questi 

Paesi, già in una complessa situazione finanziaria, abbiano potuto collocare il proprio debito pubblico sul 

mercato con molte difficoltà, a tassi di interesse molto elevati e a fronte di una forte perdita di autonomia 

politica nella gestione della crisi. La prima ad essere colpita dal downgrade delle “tre sorelle” fu la Grecia, 

arrivando alle soglie del default già nel luglio del 2011. Nel 2012, poi, Standard & Poor’s declassò di due 

punti Italia, Spagna e Portogallo, il cui giudizio era già ridotto di un punto un anno prima, e di un punto 

altri Paesi europei e l’European Financial Stability Facility (EFSF), creato proprio per far fronte alla crisi del 

2010. Subito dopo fecero lo stesso Fitch Ratings (con Italia, Spagna, Belgio, Cipro, Slovenia), e Moody’s 

                                                           
85 Sugli effetti che la variazione dei rating sovrani ha prodotto sui rendimenti dei titoli bancari cfr. S. CASELLI, G. 
GANDOLFI, M.G SOANA, The Impact of Sovereign Rating News on European Banks, in European Financial Management, n. 1, 22, 
2016, pp. 142-167. Sulla relazione tra rating sovrani e intensità della crisi finanziaria si veda R. KRÄUSSL, Sovereign Credit 
Ratings and Their Impact on Recent Financial Crises, Centre for financial studies Working Paper No. 2000/04, 2000. 

86A. VERNATA, Costituzione, rating e sovranità nello spazio giuridico globalizzato, cit., p. 981. 

87 G. AZZARITI, Il costituzionalismo moderno può sopravvivere?, cit., p. 51 

88 C. PINELLI, L'incontrollato potere delle agenzie di rating, in Costituzionalismo.it, n. 2, 2012. 

89 G. GRASSO, Rating dei debiti sovrani e diritto costituzionale, cit., p. 92. 
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(con Italia Spagna, Portogallo, Slovacchia, Slovenia, Malta), ponendo anche questi Paesi sull’orlo del 

dissesto economico. 

L’effetto che il rating delle agenzie ha prodotto sulla vita di questi Stati credo possa essere misurato con 

una certa immediatezza attraverso il tono delle reazioni suscitate90. Sono note, ad esempio, le dichiarazioni 

che in Europa seguirono i declassamenti del biennio 2011-2012. Così Mario Draghi, allora presidente 

della BCE, auspicava si potesse «imparare a vivere senza le agenzie di rating», Olli Rehn, vicepresidente 

della Commissione europea, accusò le agenzie di perseguire gli interessi del capitalismo finanziario 

americano. Similmente, per restare al nostro Paese, Mario Monti parlò del downgrade di Moody’s dell’estate 

del 2012 come di una «disgrazia», dopo che Corrado Passera, allora Ministro dello sviluppo economico, 

già lo aveva definito «del tutto ingiustificato e fuorviante». E nemmeno la patria delle agenzie di rating fu 

risparmiata. Quando, nell’agosto del 2011, Standard & Poors prese la storica decisione di abbassare il rating 

degli U.S.A. da AAA ad AA+, la reazione del Governo statunitense fu se possibile ancor più esplicita, 

contestando non solo la fondatezza (parlarono di un «macroscopico errore») ma anche l’integrità del 

lavoro di Standard & Poors. Reazioni del tutto analoghe si ebbero, d’altro canto, undici anni più tardi, 

quando il precedente fu seguito da Fitch rating (la segretaria al Tesoro, Janet Yellen, definì la decisione di 

Fitch «arbitraria», «obsoleta», «bizzarra e infondata»). 

 

5. Una Repubblica condizionata dalla “fiducia dei mercati” 

Il 23 maggio 2018, dopo aver condotto le consultazioni più lunghe della storia repubblicana (conseguenza 

del fatto che le elezioni del 4 marzo 2018 avevano consegnato un Parlamento costretto in una situazione 

di stallo tripolare), il Presidente della Repubblica Sergio Mattarella conferì l’incarico di formare il nuovo 

Governo a Giuseppe Conte, che lo accettò con una riserva “anomala”. Già prima di accordarsi sul suo 

nome come possibile presidente del Consiglio, infatti, M5S e Lega avevano elaborato un programma 

(cristallizzato in un altrettanto singolare contratto di Governo) e una lista di Ministri. È per questo che, 

fin dai giorni immediatamente successivi al conferimento dell’incarico, emerse l’opposizione del capo 

dello Stato all’eventualità di nominare Paolo Savona ministro dell’economia. E infatti molto presto, 

accertata l’impossibilità di ricomporre la rottura tra il Quirinale e i partiti che, insieme al suo nome, 

avevano indicato quello di Savona, Giuseppe Conte salì al Colle per sciogliere negativamente la riserva. 

                                                           
90 Vale peraltro la pena ricordare la “singolare” vicenda giudiziaria che ha visto la Procura della Repubblica di Trani 
aveva formulato contro alcuni analisti di Standard & Poors l’ipotesi accusatoria di aver manipolato il mercato a danno del 
nostro Paese, al fine di disincentivare l’acquisto di titoli del debito pubblico italiano e quindi deprezzarne il valore. Il 
Tribunale di Trani ha chiuso il primo grado con un’assoluzione piena degli imputati. Cfr. Tribunale di Trani, sent. 30 
marzo 2017 (dep. 26 settembre 2017), n. 837, (Pres. ed est. Pavese). Per un commento alla vicenda si rinvia a I. 
MERENDA, Attività di rating e delitto di manipolazione del mercato. Qualche riflessione sul caso “Standard & Poor’s”, in Diritto Penale 
contemporaneo, 16 luglio 2018. 



 

 
40                    federalismi.it - ISSN 1826-3534                    |n. 15/2024 

 

 

 

  

Fino a qui nulla di strano. Era già accaduto altre volte, e i casi sono noti, che un capo dello Stato 

intervenisse, anche incisivamente, sulla scelta dei Ministri. Così fu nella formazione del primo Governo 

Berlusconi (1994) quando il Presidente Scalfaro fece pressioni affinché non venisse formalizzata la 

proposta dell’avvocato personale dell’incaricato Cesare Previti per il ministero della giustizia. Così 

avvenne di nuovo nel 2001 per il Governo Berlusconi II, quando il Presidente Ciampi espresse riserve 

sulla possibilità che Roberto Maroni (coinvolto da alcune vicende giudiziarie) fosse nominato ministro 

della giustizia e, ancora recentemente durante la presidenza Napolitano, vicende analoghe portarono alla 

mancata presentazione della proposta di Nicola Gratteri (pubblico ministero in servizio) al ministero della 

giustizia e dell’on. Romano a quello dell’agricoltura (peraltro in questo caso con un’esternazione pubblica 

da parte del Presidente della Repubblica, con nota del 23 marzo 2011).  

Mai era accaduto, però, che un Presidente della Repubblica si assumesse pubblicamente la responsabilità 

(politica) di rifiutare una nomina. In tutti i precedenti citati, infatti, si era trattato di vicende che avevano 

trovato, in qualche modo, una composizione interna ai rapporti istituzionali. Potrebbe apparire una 

formalità ma, in questo caso più che mai, trattandosi della responsabilità di una decisione politica, la 

forma custodisce la sostanza. 

È stato lo stesso Presidente Mattarella, d’altro canto, ad aver raccontato le cose in questi termini, con una 

espressa assunzione di responsabilità. Il 27 maggio 2018, infatti, il capo dello Stato rilasciò una 

dichiarazione in cui disse molto chiaramente che, pur avendo avuto l’intenzione di agevolare la 

formazione di un Governo presieduto da Giuseppe Conte (in quanto unica possibilità di formare un 

Governo politico), aveva «accettato tutte le proposte per i Ministri, tranne quella del Ministro 

dell’Economia». In quella stessa dichiarazione, il Presidente della Repubblica spiegò anche quali erano 

stati i motivi della decisione, che si era trovato costretto ad assumere a «difesa della Costituzione e 

dell’interesse della comunità nazionale», sapendo che la «linea» politica espressa da Savona aveva posto 

«in allarme gli investitori e i risparmiatori, italiani e stranieri, che hanno investito nei nostri titoli di Stato 

e nelle nostre aziende» determinando una «impennata dello spread» e «perdite in borsa», e quindi «rischi 

concreti per i risparmi dei nostri concittadini e per le famiglie italiane».  

Il punto della questione sta proprio in quest’ultimo segmento, da cui si ricava inequivocabilmente che il 

Presidente della Repubblica si è sentito in dovere di agire nell’urgenza di eliminare la minaccia di «rischi 

concreti» provocata dall’allarme che una certa «linea politica» aveva suscitato nei mercati. Diversamente 

da come la sua azione fu discussa in quei giorni, il Presidente non aveva affatto detto che la linea politica 

espressa dal nome di Savona avrebbe provocato in quanto tale un rischio per i risparmi. Tutt’altro: tra la 

«linea politica» e la minaccia al risparmio il Presidente della Repubblica aveva frapposto chiaramente un 

fattore causale ulteriore: «l’allarme degli investitori e dei risparmiatori». Era l’allarme dei mercati, e non la 
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linea politica in quanto tale, che minacciava «l’impennata dello spread, giorno dopo giorno, [...] le perdite 

in borsa, [...] e i rischi concreti per i risparmi dei nostri concittadini e per le famiglie italiane». Ma posto 

che l’allarme, di per sé, non incide sulla realtà, è sulla reazione che minacciava di seguire, e quindi sui 

soggetti che avrebbero potuto innescarla, che va spostata la lente di osservazione. Le prove del fatto che 

la preoccupazione fosse rivolta alla reazione di attori economici non statuali sono seminate diffusamente 

nella dichiarazione del capo dello Stato, che ha contestualmente ricordato che il nome ministro 

dell’economia rappresenta anche un «messaggio» per gli «operatori economici e finanziari», e che proprio 

per questo aveva chiesto che fosse proposto il nome di qualcuno che non fosse «visto» come sostenitore 

di una certa linea politica. 

Se si torna con la mente a quei giorni, d’altra parte, non si fa fatica a comprendere il fondamento 

dell’urgenza avvertita dal presidente della Repubblica, essendo ancora fresco il ricordo dei malesseri 

dimostrati dagli attori del mercato finanziario (formula, che peraltro il Presidente della Repubblica aveva 

già utilizzato nella dichiarazione del 7 maggio 2018) fin dai giorni immediatamente successivi alle elezioni 

del 4 marzo 2018. Già il 16 marzo 2018 Fitch rating aveva messo espressamente in allarme gli investitori 

rispetto alla situazione italiana91 e poi ancora, il 25 maggio 2018 (nel pieno della formazione del Governo) 

Moody’s aveva paventato l’ipotesi del declassamento92, peraltro chiamando esplicitamente in causa l’opera 

di custodia del Presidente della Repubblica per scongiurare la possibile uscita dell’Italia dall’unione 

monetaria.  

Per questo motivo, mi sembra sia stato un errore prospettico quello di concentrare la discussione sulla 

compatibilità costituzionale della decisione di Mattarella con il testo della Costituzione. Più che nel 

chiedersi se Mattarella potesse o meno fare quello che ha fatto (che pure rappresenta un profilo di estremo 

interesse costituzionale), l’interrogativo andava urgentemente posto sui motivi che avevano suscitato nel 

capo dello Stato la convenzione (condivisibile) di essere costretto a fare quello che ha fatto (lo stesso 

Mattarella, d’altra parte, ha in buona sostanza evocato la salus rei publicae). 

È soprattutto in questo senso che la vicenda Savona “custodisce” un profondo interesse costituzionale, 

perché in essa si trova l’ultima e più compiuta dimostrazione della capacità del mercato finanziario globale 

(entità astratta) e delle agenzie di rating (che invece ne rappresenta un protagonista molto concreto) di 

perimetrare e condizionare, fin dal momento genetico dell’indirizzo politico, lo spazio di agibilità politica 

                                                           
91 FITCH RAGING, Rating Action Commentary. Fitch Affirms Italy at 'BBB', Fri 16 Mar, 2018. Disponibile in 
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-italy-at-bbb-outlook-stable-16-03-2018. 

92 Cfr. MOODY’S INVESTOR SERVICE, Moody’s places Italy’s Baa2 rating on review for downgrade, 25 May, 2018. 

https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-italy-at-bbb-outlook-stable-16-03-2018
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del potere dello Stato. Una capacità che peraltro era già stata ampiamente sperimentata dall’ordinamento 

italiano93. 

Nemmeno sette anni prima, la singolare crisi del Governo Berlusconi e la successiva formazione del 

Governo Monti era stata ancor più chiaramente percorsa dallo «spettro dei mercati»94, tanto da portare, 

più o meno contestualmente, Antonio Ruggeri a pubblicare un commento eloquentemente intitolato «il 

Governo deve avere la fiducia dei mercati» e Giovanni Pitruzzella a scrivere, similmente, che ormai «lo 

Stato deve godere di una doppia fiducia: la lealtà dei suoi cittadini e la fiducia dei mercati finanziari»95. 

Una dinamica per certi versi simile a quella evocata da Mattarella nel 2018, infatti, era stata resa ancor più 

esplicita dalle affermazioni «sorprendenti,  se  rilette  con  gli  occhiali  usualmente e  adoperati  per  gli  

stati  di  quiete  politico-istituzionale», del presidente Giorgio Napolitano del 2011 quando, in seguito alla 

crisi del Governo Berlusconi sentì l’urgenza, «di fronte alla pressione dei mercati finanziari», di 

comunicare molto chiaramente sia l’affidabilità dell’impegno (che ancora non era stato espresso 

formalmente) del Presidente del Consiglio Silvio Berlusconi di rassegnare le dimissioni, sia la rapida 

approvazione («nel giro di alcuni giorni») della legge di stabilità 201296. E infatti le consultazioni per la 

formazione del Governo Monti e il successivo dibattito parlamentare avvennero in tempi rapidissimi, 

chiudendosi entro la fine della settimana in vista della prossima riapertura dei mercati. 

Tutto questo, come noto, seguiva di pochi mesi la celebre lettera con cui, nell’agosto 2011, la BCE (nelle 

persone del suo presidente Jean-Claude Trichet e del suo successore designato Mario Draghi) indirizzò 

al «caro Primo Ministro» del Governo italiano un elenco di misure (tutte puntualmente realizzate), da 

intraprendere «con urgenza» (dalla «piena liberalizzazione dei servizi pubblici locali e dei servizi 

professionali» alla riforma del «sistema di contrattazione salariale collettiva» e la «revisione delle norme 

che regolano l'assunzione e il licenziamento dei dipendenti», oltre a misure di correzione del bilancio 

molto precise e alla «revisione dell'amministrazione pubblica allo scopo di migliorare l'efficienza 

amministrativa e la capacità di assecondare le esigenze delle imprese»).  

Essendo ovviamente consapevoli della (a dir poco) irrituale pressione esercitata, i mittenti di quella lettera 

avevano avvertito l’esigenza di esplicitare i fatti che avevano giustificato l’iniziativa. Quali siano stati è 

dunque facilmente verificabile nel testo della lettera, dove è espressamente richiamata l’improrogabile 

necessità di «ristabilire la fiducia degli investitori» nelle autorità italiane, emersa in esito ad una discussione 

                                                           
93 Per una più ampia ricostruzione della vicenda rinvio a A. ARCURI, Dal Conte I a Draghi. Studio sulle novità. nei procedimenti 
di formazione dei Governi della XVIII legislatura, in Quaderni Costituzionali, n. 1, 2022, pp. 11-42. 

94 A. RUGGERI, Art.94 della Costituzione vivente: “il Governo deve avere la fiducia dei mercati” (Nota minima a commento della nascita 
del Governo Monti), in Federalismi, 23 novembre 2011. 

95 G. PITRUZZELLA, Crisi economica e decisioni di governo, cit., p. 34 

96 Dichiarazione del Presidente della Repubblica Giorgio Napolitano del 9 novembre 2011. 
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sulla «situazione nei mercati dei titoli di Stato italiani» avvenuta in seno al Consiglio Direttivo. Pochi mesi 

dopo, infatti, arrivarono i primi declassamenti del rating italiano: Standard & Poors già a settembre e poi 

Moody’s e Fitch rating a ottobre. Intanto come noto, lo spread aveva iniziato a intraprendere la salita 

vertiginosa che, dai 173 punti registrati a gennaio 2011, lo avrebbe portato a 528 a fine anno, 

determinando la situazione di crisi che impose a Napolitano di “uscire allo scoperto”. 

 

6. Una conclusione interlocutoria: palesare le prescrizioni implicite può contribuire a 

comprendere la natura lo “Stato condizionato” 

Quello della configurazione (implicitamente) prescrittiva del rating sovrano è, se si vuole, un “piccolo” 

caso, che però ha la capacità di esemplificare in quale misura il processo decisionale democratico97 sia 

esposto a dinamiche che, seppur sfuggenti e difficilmente palpabili attraverso le lenti della scienza 

costituzionale, scaricano il loro peso sulle categorie a cui è tradizionalmente affidato il compito di spiegare 

il modo in cui il politico (la politics) si traduce in politica in quanto agire (le policies) e quindi, in primis, quelle 

di indirizzo politico e attività di governo (a salire fino a toccare la sovranità). Ciò che si realizza dietro il 

velo della libera manifestazione di una valutazione che si presenta come tecnica è, insomma, un vero e 

proprio condizionamento “esterno” (al rapporto Stato-società) del potere di decisione politica (o, se si 

vuole, della politica generale del Governo)98. È questo il principale profilo d’interesse costituzionale che 

fa da sfondo al problema del valore implicitamente prescrittivo assunto dal simbolo del rating che, in 

questo senso, esprime «una sorta di super potere pubblico»99, in grado incidere sull’assetto istituzionale e 

sulle politiche dello Stato. 

Quello che Giovanni Pitruzzella ha chiamato il «popolo del mercato» (in antitesi al popolo dello Stato), 

allora, pur senza imprimere un indirizzo secondo le forme del diritto costituzionale, condiziona 

pesantemente l’azione degli organi politici «chiedendo interessi più elevati per compensare il maggior 

rischio di insolvenza»100. Nella misura in cui l’accesso al mercato viene determinato in gran parte dal 

giudizio espresso dalle agenzie di rating, uno Stato che per finanziare il suo debito deve accedere a quelle 

                                                           
97 Sul presupposto per cui, «if the sovereign state is a democratic state, concern about sovereignty is also concern for democracy». N. 
MACCORMICK, Questioning Sovereignty.  Law, State and Nation in European Context, Oxford University Press, Oxford, 2002, 
p. 125. 

98 Aprendo quegli scenari di «perdita della sovranità» evocati da Mario Draghi (nell’audizione annuale del 2019 al 
Parlamento europeo, in qualità di Governatore della Banca Centrale) come conseguenza del fatto che un debito elevato 
comporta «che ogni scelta di politica pubblica debba essere scrutinata dal mercato, cioè da persone che non votano e 
che sono estranee ai processi di accountability democratica». 

99 A. VERNATA, Costituzione, rating e sovranità nello spazio giuridico globalizzato, cit., p. 1001. 

100 G. PITRUZZELLA, Crisi economica e decisioni di governo, in Quaderni Costituzionali, n. 1/2014, pp. 29-49, in particolare p. 
34. 
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risorse non può prescindere dalla realizzazione di policies che assicurino una corrispondenza con i loro 

parametri valutativi (né dal rassicurare continuamente circa la volontà di non discostarsene). Quando non 

lo fa mette a rischio, come si è visto, la stessa stabilità del sistema politico. 

Ai margini della questione si schiude spontaneamente una domanda: fino a che punto tutto questo è 

conciliabile con il modello costituzionale (con le sue forme e con le premesse politico-ideologiche che 

queste custodiscono)? L’interrogativo, peraltro, deve essere avvertito tanto più urgentemente dal 

costituzionalista “europeo”, per almeno due ragioni. 

La prima è che la surrettizia rincorsa al favore dei mercati si concilia solo con molte difficoltà al progetto 

politico iscritto in Costituzione101, che è un progetto di trasformazione sociale che ha come orizzonte 

l’uguaglianza intesa in senso sostanziale102, e dunque l’impegno a creare le condizioni materiali per una 

piena ed eguale espressione della persona e della sua dignità. Per rilevare questa possibile collisione (e 

non semplicemente per evocare la “fine” della statualità), ad esempio, Carlo Amirante, ha parlato del 

passaggio dalla “forma Stato” alla “forma mercato”, indicando l’esistenza di una fase di crisi radicale dello 

Stato consolidatosi nel secondo dopoguerra, che va «cedendo il passo ad un nuovo modello di Stato 

funzionale ad esigenze, metodi ed obiettivi di mercato»103.  

In questa, come in altre ricostruzioni analoghe, si avverte l’eco della convinzione foucaultiana circa la 

naturale tendenza dell’ideologia neoliberale a cercare, in un certo connubio tra politica e tecnica, il 

fondamento del ricorso al mercato come “strumento di governo” (cioè l’imposizione apparentemente 

neutrale di determinati postulati economici come premessa della costruzione dell’ordinamento)104. Non è 

difficile vedere, d’altra parte, come dietro l’aurea dell’apparente “oggettività” della misurazione 

quantitativa offerta dagli indicatori del rating si schiuda il Grundproblem della questione: la possibilità di 

validare surrettiziamente (scavalcando le credenziali e le procedure della legittimazione democratica) 

presupposti concreti e non inevitabili e, dunque, politici105 (eventualità che mi pare essere confermata da 

                                                           
101 In questo senso chiaramente A. VERNATA, Costituzione, rating e sovranità nello spazio giuridico globalizzato, cit., p. 1000. 

102 È questo il significato materiale della nozione di Costituzione performativa, introdotta in A. MORRONE, Costituzione, 
in C. CARUSO, C. VALENTINI (a cura di), Grammatica del Costituzionalismo, Il Mulino, Bologna, 2021, pp. 27-45, in 
particolare p. 42 s. e in ID., Fonti normative. Concetti generali, problemi, casi, 2ª ed., Il Mulino, Bologna, 2023, pp. 115-117 e 
poi ripresa ancora in ID., Sul ritorno dello Stato. nell’economia e nella società, cit., p 271 e p. 275 ss. 

103 C. AMIRANTE, Dalla forma stato alla forma mercato, Giappichelli, Torino, 2008, p. XIV. Similmente, G. Zagrebelsky, 
Moscacieca, Laterza, Roma-Bari, p. 33, ritiene si debba riflettere non tanto di un indebolimento della sovranità, quanto 
di un «mutamento della sua natura». 

104 M. FOUCAULT, Nascita della biopolitica. Corso al Collège de France (1978-1979), Feltrinelli, Milano, 2005, in particolare 
nella lezione del 7 febbraio 1979, pp. 93 ss. 

105 Riflette su caratteristica degli indicatori locali (tra cui senz’altro il rating sui titoli di stato), M. INFANTINO, Global 
Indicators, in S. CASSESE (a cura di), Global Administrative Law, Edward Elgar Publishing, Cheltenham, pp. 347-370, in 
particolare p. 362 ss. 
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“singolari” prese di posizione manifestate da altri soggetti della finanza internazionale)106. È il tipo di 

valutazione intrapresa e l’oggetto verso cui è diretta (che in fondo, guarda al pericolo di un eccessivo 

indebitamento dello Stato, in genere la principale causa della sua insolvibilità), a rendere quanto meno 

implausibile che nel rating non finisca un gradiente ideologico, nella forma dell’assunzione di una certa 

concezione di politica economica come riferimento prescrittivo a partire dal quale costruire i canoni che 

misurano il comportamento degli Stati. E infatti, anche svelando la soggettività che si nasconde dietro 

l’oggettività dell’indicatore107, sempre più frequentemente è stato sollevato il tema della politicità e «della 

portata ideologia»108 del rating sovrano, che si farebbe «centro di profusione»109 di quel particolare modello 

di politica economica (quello dell’austerity State) che più rassicura circa la solvibilità del debito110. 

La cosa non stupisce affatto. Quella che si innesca è, d’altro canto, una dinamica tutt’altro che singolare. 

Le agenzie di rating svolgono, come è reso evidente fin dal loro nome, un’attività che implica processi 

valutativi di tipo (anche) qualitativo (rating è gerundio del verbo “to rate”, che in italiano si traduce con 

“valutare”). Non è cosa da poco se si considera che nel vocabolario inglese esistono parole adatte ad 

indicare i processi valutativi di tipo strettamente quantitativo (scoring, ad esempio, il gerundio del verbo 

“to score”, che in italiano si traduce come valutare nel senso di esprimere un punteggio). Come ricorda 

Marta Infantino, d’altro canto, il rating si caratterizza proprio per il fatto di «dare largamente per 

presupposti sia gli standard di riferimento che gli obiettivi meritevoli di essere perseguiti» e «abbracciando 

                                                           
106 Mi limito a ricordare il documento di J.P. Morgan, The Euro area adjustment: about halfway there, del 28 maggio 2013 che 
aveva attribuito la causa della crisi all’influenza socialista sulle Costituzioni di Italia, Portogallo, Spagna e Grecia, 
(Constitutions tend to show a strong socialist influence, reflecting the political strength that left wing parties gained after the defeat of fascism) 
e alla necessità di riformare in senso neo-liberale gli aspetti più problematici che ne sono derivati (Political systems around 
the periphery typically display several of the following features: weak executives; weak central states relative to regions; constitutional protection 
of labor rights; consensus building systems which foster political clientalism; and the right to protest if unwelcome changes are made to the 
political status quo. The shortcomings of this political legacy have been revealed by the crisi). 

107 Ad esempio, concentrando l’attenzione sull’individuazione delle variabili che possono spiegare l’attribuzione del 
sovereign rating. Si veda, tra gli altri, A. D’AGOSTINO, R.A. LENNKH, Euro Area Sovereign Ratings: An Analysis of Fundamental. 
Criteria and Subjective Judgement, in European stability mechanism Working Paper Series, n, 14, 2016; A. FUCHS, K. GEHRING, 
The Home Bias in Sovereign Ratings, in University of Heidelberg Discussion Paper Series, n. 552, 2013. Uno studio analogo è stato 
aperto anche con riferimento alla costruzione degli indicatori macroeconomici. Si vedano, per la letteratura italiana, i 
contributi raccolti in C. CARUSO, M. MORVILLO (a cura di), Il governo dei numeri. Indicatori economico-finanziari e decisione di 
bilancio nello Stato costituzionale, Il Mulino, Bologna, 2020. 

108 A. VERNATA, Costituzione, rating e sovranità nello spazio giuridico globalizzato, cit., p. 999. 

109 A. VERNATA, Costituzione, rating e sovranità nello spazio giuridico globalizzato, cit., p. 1000. 

110 A. AFONSO, P. GOMES, P. ROTHER, What  ‘Hides’  behind  Sovereign  Debt  Ratings?, ECB Working Paper Series, n. 711, 
European Central Bank, Francoforte sul Meno, 2007; D. KERWER, Standardising as governance : the case of credit rating agencies, 
in MPI Collective Goods Preprint, n. 3, 2001; T. J. SINCLAIR, Passing judgement: credit rating processes as regulatory mechanisms of 
governance in the emerging world order, in Review of International Political Economy, n. 1,1994, pp. 133-159; C. M. BRUNER, R. 
ABDELAL, To Judge Leviathan: Sovereign Credit Ratings, National Law, and the World Economy, in Journal of Public Policy, n. 2, 
2005, pp. 191–217; C. M. BRUNER, States, Markets and Gate-Keepers. Public-Private Regulatory Regimes in an Era of Economic 
Globalization, in Michigan Journal of International Law, vol. 30, 2008, p. 135. 
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una visione precisa dei fenomeni studiati, si traducono in un punteggio finale la cui estrema semplicità è 

strumentale alla loro rapida circolazione (oltre che alla difficoltà di loro contestazione)»111.  

Né si tratta di una cosa tenuta segreta. Se, ad esempio, si leggono i documenti in cui Standard & Poors, 

Moody’s e Fitch descrivono il modo in cui svolgono l’attività di rating sugli Stati, lo si trova scritto in modo 

chiaro. Non solo non si nasconde affatto che si tratta di un’operazione valutativa soggettiva112 

(specialmente se si considera che comprende espressamente, nel c.d. political score, l’analisi qualitativa del 

contesto politico e della credibilità complessiva delle istituzioni pubbliche), ma si trovano moltissime 

testimonianze della particolare concezione di politica economica che orienta la valutazione113. Anche in 

questo senso, peraltro, il riscontro con indicatori analoghi fornisce una conferma interessante. Prendendo 

come riferimento il ranking stilato nel Doing business, infatti, si scopre che critiche similari erano state mosse 

nei confronti degli assunti ideologici di quella valutazione, ugualmente ispirata all’idea che la funzione del 

diritto sia quella di supportare un mercato capace di regolamentarsi da sé114. 

La seconda delle due ragioni per cui la questione del rating sovrano mi sembra debba essere affrontata 

con particolare urgenza dalla riflessione costituzionalistica europea, è che mal si concilia con il senso del 

c.d. post-war constitutionalism che, in quanto tentativo di fondare il potere dello Stato alla luce del 

perseguimento di obiettivi “sociali” (almeno in parte predefiniti in Costituzione), presuppone una certa 

autonomia nella raccolta e nella spesa delle risorse economiche115.  

Mentre le Costituzioni liberali, concependo la funzione di governo essenzialmente come il “reggimento” 

dello status quo («funzionale ai valori materiali identificanti la nuova classe egemone»116 e quindi alla cura 

e al rispetto di libertà tradizionalmente qualificato come “negative”) non chiedevano allo Stato di farsi 

carico di obiettivi predeterminati ed economicamente “esigenti”, le «Costituzioni performative»117 del 

                                                           
111 M. INFANTINO, Numera et impera. Gli indicatori giuridici globali e il diritto comparato, cit., p. 85. 

112 Nel Sovereign Rating Methodology pubblicato da Standard & Poor’s si legge (al punto 5) che «Our sovereign rating criteria incorporate 
the factors that we believe affect a sovereign government's willingness and ability to service its financial obligations».  

113 Standard & Poor’s per ogni “assessment” chiarisce che la valutazione riflesse una particolare (la loro, «our view» visione. 
Così, ad esempio, l’institutional assesment riflette «our view of how a government's institutions and policymaking affect a sovereign's credit 
fundamentals by delivering sustainable public finances, promoting balanced economic growth, and responding to economic or political shocks ». 

114 Il dato più eclatante ha riguardato, in quel caso, l’incorporazione del sub-indice Employing Workers (eliminato nel 2009 
su pressione della International Trade Unions Confederation e dell’International Labour Organization) che incentivava l’adozione 
di misure di de-regolamentazione del mercato del lavoro, premiando i sistemi giuridici che semplificavano il 
licenziamento. Sul punto si veda D. COLLIER, P. BENJAMIN, Measuring Labor Market Efficiency. Indicators that Fuel an 
Ideological War and Undermine Social Concern and Trust in the South African Regulatory Process, in S. ENGLE MERRY, K.E. DAVIS, 
B. KINGSBURY (edited by), The Quiet Power of Indicators, Cambridge University press, Cambridge, 2015, pp. 284-316. 

115 M. WILKINSON, The Reconstitution of Post-War Europe: Liberal Excesses, Democratic Deficiencies, in M. W. DOWDLE, M. 
WILKINSON (edited by), Constitutionalism Beyond Liberalism, Cambridge, Cambridge University Press, 2017, pp. 38-75. 

116 A. MORRONE, Sul «ritorno dello Stato» nell’economia e nella società, cit., p 272. 

117 Riprendendo la categoria di A. MORRONE, Costituzione, cit., p. 42 ss. 
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costituzionalismo novecentesco di origine europea, figlie dell’apertura democratica alla società plurale118, 

prefigurano un progetto di società che si impone sullo Stato, generando una nuova aspettativa (di tipo 

promozionale) nei confronti del potere, cui è richiesto di creare le condizioni materiali per una piena ed 

eguale espressione della persona e della sua dignità119. Semplificando molto le cose, allora, mi sembra si 

possa dire che mentre lo Stato liberale, non dandosi fini politici “economicamente” esigenti e 

predeterminati, poteva liberamente definirli sulla base delle risorse economiche a disposizione, lo Stato 

costituzionale ha senso solo nella misura in cui ha la possibilità di raccogliere le risorse necessarie al 

perseguimento di obiettivi predefiniti, che costituiscono il presupposto del suo potere e del 

riconoscimento dei diritti costituzionali (siano essi classificati come “civili”, “politici” e “sociali”)120. 

Che sia per queste o per altre ragioni, non appena la questione del rating è esplosa anche nel continente 

europeo, la dottrina italiana non ha tardato a mettersi alla ricerca delle vie per provare a trovare dei 

correttivi alle sue più evidenti problematicità. Per la grande maggioranza degli osservatori – e così anche 

per l’Unione Europea, che ha varato una disciplina che, per mezzo di vincoli e di strumenti controllo 

sulle agenzie di rating, si è posta nel solco della riduzione dell’influenza esercitata dai loro giudizi – 

l’esigenza principale consiste nella necessità di procedere ad una integrale e definitiva sottrazione di 

quell’effetto para-regolamentare a lungo garantito dalla c.d. rating-based regulation e la sua sostituzione 

attraverso la valorizzazione di altri canoni di valutazione, meno rigidi, e più trasparenti e plurali nella 

costruzione121. La proposta che fino ad ora sembra consentire di confrontarsi più incisivamente con il 

potere delle agenzie (da una prospettiva diversa da quella puramente concorrenziale) è parsa, però, quella 

di costituire un’autorità pubblica sovranazionale cui affidare la possibilità di attenuare l'oligopolio 

esistente, svolgendo valutazioni sul rischio del credito in base a criteri definiti dal diritto pubblico. 

Cercando, in questo modo, di mettere in discussione, ad un tempo, la struttura oligopolistica del mercato 

e le aporie della valutazione, rivelandone la natura intrinsecamente politica e fondando la scelta dei 

                                                           
118 Intesa in senso autenticamente democratico, e dunque nella forma più ampia. Come ricordato, ribadendo 
l’insegnamento crisafulliano, da F. PIZZOLATO, Partecipazione e partecipazionismo nello Stato democratico, in Costituzionalismo.it, 
2023, 1, p. 34. 

119 Cfr. A. BALDASSARRE, Diritti sociali, in Enciclopedia giuridica, XI, Roma, Istituto della Enciclopedia italiana Treccani, 
1989, in particolare p. 28 ss. 

120 Sull’eccedenza della nozione di governo rispetto al “reggimento” dello Stato liberale S. FILIPPI, La funzione di governo 
nell’esperienza costituzionale italiana. Genealogia e sviluppi, Napoli, Editoriale scientifica, 2023, pp. 17-25. 

121 Condivisibilmente, infatti, è stato segnalato che la pura e semplice rimozione di una normativa sulla valutazione del 
credito provocherebbe un ulteriore cedimento verso la deregolamentazione del mercato. Sul punto, ad esempio, A. 
VERNATA, Costituzione, rating e sovranità nello spazio giuridico globalizzato, cit., p. 1002 ss., che fa anche una rassegna sintetica 
delle possibili alternative. 
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parametri del giudizio su un inquadramento pubblicistico e una legittimazione democratica-

rappresentativa122. 

Certo è, però, che la chiave di lettura strettamente “legale” non è sufficiente per comprendere il modo in 

cui le valutazioni delle agenzie condizionano “surrettiziamente” il processo decisionale democratico. È 

per questo che vale, in questo caso in modo evidente, l’avvertenza metodologica per cui, se prescindono 

dalla comprensione «dei più recenti fenomeni di transnazionalità degli attori economici, anche le risposte 

che il costituzionalista può provare a dare rischiano di non riuscire a leggere la realtà»123. Quello esercitato 

dal rating sovrano è, come gran parte di quelli che derivano dalla “fiducia del mercato”, un 

condizionamento particolarmente complesso da comprendere e controllare, perché si inserisce 

esattamente in quella frattura che la globalizzazione ha creato tra la formale attribuzione dell’autorità dello 

Stato su un territorio e la sua capacità di controllare i processi politici che in esso si svolgono. Tanto è 

vero che se anche per ipotesi lo Stato potesse in qualche modo svincolarsi dall’incontrollato potere delle 

agenzie di rating, continuerebbe a subirlo in modo indiretto sui titoli finanziari legati alla sua economia 

nazionale (compresi quelli para-statali) e attraverso l’azione di soggetti privati non più controllabili dai 

confini nazionali. 

A modificare il senso del condizionamento che caratterizza lo “Stato debitore”, insomma, è anzitutto la 

trasformazione del contesto124, ossia quel mutamento del «rapporto tra “interno ed esterno”», che ha reso 

gli Stati nazionali «non più del tutto padroni delle loro decisioni non solo in politica internazionale ma 

                                                           
122 Il Regolamento UE n. 462/2013, infatti, ha aggiungo l’art. 39 ter, par. 2 al Regolamento UE n. 1060/2009, che 
demandava alla Commissione il compito di presentare al Parlamento europeo e al Consiglio (entro il 31 dicembre 2014) 
una relazione in merito «all’opportunità di sviluppare una valutazione europea del merito creditizio per il debito sovrano» 
e, entro il 31 dicembre 2016, di presentare una relazione «sull’opportunità e la fattibilità di istituire un’agenzia di rating 
del credito europea preposta alla valutazione del merito creditizio del debito sovrano degli Stati membri e/o una 
fondazione europea di rating del credito per tutti gli altri rating del credito». Prima ancora della proposta contenuta nel 
Regolamento europeo, la proposta di creare un grand acteur européen (o di rendere tale la BCE) capace di, operare su scala 
globale fu espressa da un rapporto del Senato francese del 2012. Cfr. Mission commune d’information sur le fonctionnement, la 
méthodologie et la crédibilité des agences de notation, Agence de notation pour une profession règlementée, Sénat de la République 
française, Paris, 2012. L’itinerario normativo sovranazionale però è stato messo in pausa dalle due relazioni della 
commissione: la prima, nell’ottobre 2013 ha presentato l’idea della valutazione europea del merito di credito del debito 
come «né proporzionata né opportuna», alla luce delle esigenze degli investitori e dell’obiettivo di rimediare all’eccessivo 
affidamento ai rating esterni; la seconda, dell’ottobre 2016, si è espressa nel senso che «l’introduzione di tale valutazione 
europea del merito di credito apporterebbe un esiguo valore aggiunto alle informazioni già esistenti fornite dalle varie 
fonti del regime di sorveglianza fiscale e macroeconomica». 

123 R. BIFULCO, Le sfide della crisi economica alla Costituzione: differenziazione e globalizzazione, cit., p. 44 e poi p. 45 ss.  

124 Mi sembra valga qui quanto rilevato da R. BIFULCO, Le sfide della crisi economica alla Costituzione: differenziazione e 
globalizzazione, cit., p. 48, circa il fatto che «la peculiarità dei tempi che stiamo vivendo è che questo processo di 
differenziazione,  proprio  del  sistema  economico  ma  poi  estesosi  ad  altre parti  della  società  (si  pensi  al  settore  
scientifico),  si  è  innestato  sui  noti processi di apertura dei mercati nazionali del capitale (fortemente voluti da attori 
internazionali come il Fondo monetario internazionale e la Banca mondiale) che, negli ultimi anni, hanno reso quello 
finanziario, e non solo  questo,  un  mercato  davvero  globale». 
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anche e forse in misura maggiore in politica interna»125. A meno che non si pensi non solo di poter 

sottrarre valore normativo alle loro determinazioni, ma anche di poter costringere risparmiatori e 

investitori (e quindi i mercati finanziari su scala globale), a non seguire le indicazioni delle agenzie di rating 

(o le valutazioni di altre eventuali organizzazioni equivalenti), occorre estendere l’analisi alla dimensione 

extra-giuridica, nella quale si trovano aspetti altrettanto salienti del problema.  

Uno di questi consiste proprio nella situazione di “potere” intrinsecamente legata alla capacità di plasmare 

indicatori “globali” e di fondare le «prescrizioni implicite»126 che essi veicolano su una forza persuasiva di 

tipo tecnico. Tornando al caso analizzato, è chiaro che l’esistenza di una rating-based regulation produce 

notevoli riflessi economici, nella misura in cui la valutazione positiva consente o favorisce l'inserimento 

di un titolo sovrano nei portafogli di istituti bancari e assicurazioni127.  Al contempo, però, la posizione 

di potere assunta (e dimostrata) dalle agenzie si è alimentata della capacità persuasiva che il rating ha 

derivato da una legittimazione “morale”, di natura tecnocratica, che ha trovato nel simbolo la sua 

sublimazione. Al fatto, cioè, che la valutazione sul debito di un Paese sia fornita da società che dispongono 

di un enorme sapere tecnico e venga diffusa, da soggetti con capacità comunicative globali, attraverso 

una simbologia “evocativa” e immediatamente comprensibile da chiunque, non necessitando di alcuna 

intermediazione. 

A riprova di questa considerazione mi pare stia la circostanza che indicatori molto simili (nel significato 

e nell’aspetto) al rating sovrano abbiano seguito un itinerario analogo pur senza essere mai stati incorporati 

nelle legislazioni nazionali. Il caso più eclatante è quello del Doing Business’ Reports (DB), prodotto dalla 

Banca mondiale a partire dal 2003 («il più famoso, citato e criticato fra tutti gli indicatori giuridici 

globali»128) che si occupa di misurare e classificare l’attitudine pro-business dei sistemi giuridici del mondo 

(e dunque la loro capacità di favorire la creazione di un “clima” adatto alla crescita di un’economia 

capitalista). È vero che l’esperienza dei DB reports è stata poi interrotta dalla stessa Banca mondiale nel 

2021, ma fintanto che sono stati realizzati i reports sono riusciti a penetrare profondamente nell’agenda 

politica degli Stati, stimolando la ristrutturazione di interi settori degli ordinamenti statuali129. Al punto 

                                                           
125 C. AMIRANTE, La costituzione italiana, riforme o stravolgimento?, in ID. (a cura di)  La costituzione italiana, riforme o 
stravolgimento?, Giappichelli, Torino, 2016, pp. XI-XXIII, in particolare p. XVI. 

126 M. INFANTINO, Numera et impera. Gli indicatori giuridici globali e il diritto comparato, cit., p. 237. 

127 Faccio l’esempio che mi sembra più chiaro e pertinente: se la legge prevede che una quota di patrimonio che banche, 
assicurazioni o fondi di investimento devono destinare a riserva “prudenziale”, stabilendo che esse sia costituita da titoli 
giudicati “sicuri” dalle agenzie di rating, è chiaro che anche la valutazione sui titoli di uno Stato comporta una notevole 
mobilità nelle transazioni che lo riguardano. 

128 M. INFANTINO, Numera et impera. Gli indicatori giuridici globali e il diritto comparato, cit., p. 146. 

129 Sulla coincidenza tra alcune riforme dell’ordinamento civile e commerciale italiano e i criteri di valutazione del DB si 
veda M. INFANTINO, Numera et impera. Gli indicatori giuridici globali e il diritto comparato, cit., p. 21, in particolare nota 7 che 
riporta il caso della riforma, realizzata con l. n. 40/2006, del diritto dell’arbitrato, a cui si aggiunge la riforma del processo 
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che, tra il 2003 e il 2018, più di sessanta Paesi nel mondo hanno istituito uffici adibiti al miglioramento 

della loro posizione e oltre 3.500 riforme ispirate dai suoi contenuti130 (si è parlato, a tal proposito, di una 

“law reform Olympics”131). 

Vengo, allora, alla conclusione. Lo scopo di questo scritto era quello di affrontare, sotto la veste degli 

"indicatori quantitativi globali", il tema delle agenzie di rating e la loro capacità di condizionare lo sviluppo 

dello Stato costituzionale. Risulta difficile, pertanto, trovare un compimento “normativo”, a questa breve 

riflessione. Mi pare, però, che il caso analizzato supporti, quanto meno, una conclusione interlocutoria, 

nella misura in cui dovrebbe aver fatto emergere la capacità degli indicatori quantitativi di ri-configurare 

in senso prescrittivo i condizionamenti cui, al tempo della globalizzazione, è sottoposto il potere dello 

“Stato condizionato”. L’idea che gli indicatori quantitativi rappresentino un fattore capace di conferire 

agli attori privati che operano nel mercato globale un surplus di forza persuasiva e di condizionamento sul 

potere politico dello Stato, cioè, dovrebbe avere per lo meno un risvolto metodologico: pur operando 

per lo più al di fuori delle categorie usate dalla scienza giuridica, gli indicatori rappresentano «una nuova 

frontiera della globalizzazione occidentale»132, che è ancora poco considerata dalla dottrina 

costituzionalistica e con cui, però, non può evitare di confrontarsi, anche da questa prospettiva. 

 

 

 

                                                           
civile telematico (decreto-legge n. 179/2012), la creazione delle sezioni specializzate tribunale commerciale (decreto-
legge n. 1/2012) e l’introduzione del pegno senza spossessamento (decreto-legge n. 59 del 2016). 

130 M. INFANTINO, Numera et impera. Gli indicatori giuridici globali e il diritto comparato, cit., p. 149. Tanto che, infine, il DB 
risorgerà in una forma del tutto analoga, seppur con il nome di Business ready (B-ready), a settembre del 2024. 

131 V. L. TAYLOR, The Law Reform Olympics: Measuring the Effects of Law Reform in Transition Economies, in T. LINSEY (edited 
by), Law Reform in Developing and Transitional States, Routledge, Londra, 2007, pp. 83-105 

132 M. INFANTINO, Numera et impera. Gli indicatori giuridici globali e il diritto comparato, cit., p. 309. 


